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Introduction 



Al igual que el resto de la sociedad espanola, los economistas con un perfil mas investigador estamos muy preocupa- 
dos por la intensidad de la crisis actual que experimenta nuestra economfa en el contexto de la crisis global que nos 
asola. 

Esta es una de esas ocasiones en que sus opiniones deben estar presentes en el debate publico. En este libro electronico 
(e-book) se recogen algunas reflexiones de un grupo de economistas de reconocido prestigio sobre los origenes y efec- 
tos de la crisis en nuestro pais, asf como propuestas especfficas y solidamente argumentadas para salir con rapidez y 
fortalecidos de la misma. Anliados a universidades y centros de investigation, dentro y fuera de nuestro pais, su rasgo 
comun es la larga experiencia acumulada, a traves de sus investigaciones, sobre aquellas caracterfsticas de nuestra 
economfa que la hacen especialmente vulnerable ante cambios negativos en el ciclo economico. 

iPor que lo hacen? Sin duda porque la ocasion lo merece -no nos hemos visto en circunstancias parecidas en mucho 
tiempo- y porque modestamente piensan que su opinion puede arrojar algo de luz en el debate publico al contar con 
herramientas analfticas para interpretar lo que esta ocurriendo y lo que pueda acontecer en el futuro dependiendo de 
las acciones que se adopten. 

FEDEA ha servido de vehiculo para canalizar esta iniciativa. Los coordinadores estamos vinculados de una forma u 
otra a este centro de investigation e implicados en convertirlo en un referente en el analisis de polfticas publicas. Con 
ese objetivo y en las circunstancias que estamos viviendo, era natural tratar de reflexionar junto a algunos de nuestros 
colegas sobre la crisis. 

Esta coleccion de artfculos tiene un caracter marcadamente tecnico, no politico. 

Cada artfculo es responsabilidad de quien lo ha firmado. Sin duda, faltan muchos economistas que habrfan podido 
realizar aportaciones muy valiosas, pero hemos priorizado la posibilidad de ser -por una vez- rapidos en lugar de ex- 
haustivos. 

Dada la variedad de los temas tratados y de los autores que han escrito los artfculos, realizar un resumen de conclusio- 
nes principales parecerfa arriesgado. Mas aun si recordamos la leyenda que atribuye a seis economistas, preguntados 
por el Parlamento britanico por una cuestion de polftica economica, siete opiniones distintas. Dos de ellas procedentes 
de John Maynard Keynes. Pero, como decfamos antes, la ocasion requiere algo de atrevimiento, y el lector atento notara 
algunas lecciones generales importantes que surgen de la lectura global de los artfculos. 

Una primera conclusion es que la crisis actual va a suponer un cambio profundo del modelo de crecimiento. El prob- 
lema es que nadie, y menos el gobierno (ni, sintiendolo mucho, la oposicion de cualquier color) sabe cuales seran los 
sectores de la economfa que van a sobresalir en los proximos anos. Esto es algo mas que una perogrullada. Si el cambio 
va a ser profundo es importante que los recursos productivos, capital, trabajo, tecnologfa, tengan facilidades para de- 
splegarse lo mas rapidamente posible en los nuevos motores del crecimiento para que este realmente se pueda produ- 
cir. 

^Como podemos conseguir este objetivo? No manteniendo artificialmente sectores moribundos. La evidencia historica 
en este punto es concluyente. Tanto para pafses en desarrollo como para pafses desarrollados, mantener vivas a empre- 
sas sin futuro es condenar a la economfa a decadas de atraso. Por tanto, las promotoras que no puedan vender los pisos 
que comenzaron durante los anos del paroxismo inmobiliario deberan desaparecer. La liquidation debera ser orde- 
nada, pero no debemos caer en la tentacion de subsidiar pisos "de protection oficial" para salir de la coyuntura, ni me- 
jorar el tratamiento fiscal de la vivienda. En todo caso habrfa que reducir las desgravaciones a la compra de vivienda. 
La misma lection deberfa extenderse a otros sectores, como el del automovil. Hay que invertir en infraestructuras, pero 
solamente las que hagan falta. Mejorar el transporte de mercancfas en carretera o ferrocarril, e invertir en puertos y 
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"autopistas del mar" es mucho mas importante, aunque quiza menos agradecido para un politico, que inaugurar una 
nueva lfnea de alta velocidad, un fastuoso aeropuerto o una autopista a ninguna parte. 

Para que salgamos de la crisis, los trabajadores se deben recolocar en los sectores emergentes. Y para que estos sectores 
quieran contratar es importante que el mercado de trabajo goce de suficiente flexibilidad. Por poner algunos ejemplos, 
es urgente que se reformen los convenios colectivos para permitir clausulas de descuelgue sencillas para aquellas em- 
presas que sufren problemas mas severos. Es importante que las polfticas de formation de los desempleados sean am- 
pliadas generosamente y luego evaluadas muy duramente por sus resultados. Tambien serfa bueno que los desemplea- 
dos puedan elegir el servicio de recolocacion, publico o privado, que les convenga mas. La polftica fiscal tambien 
puede ayudar. Nuestros expertos dicen que una rebaja de los impuestos sobre el trabajo tiene un impacto contra la re- 
cesion y el desempleo mucho mayor que cualquier otra medida de polftica fiscal. 

X como una pieza mas de este rompecabezas, habrfa que volver a pensar la estructura de contratos y las indemnizacio- 
nes por despido. El contrato deberfa ser unico, eliminando el cancer de la temporalidad, pero la indemnizacion por ano 
trabajado podrfa ir creciendo con la antigiiedad en la empresa. Se podrfa tambien intercambiar un alargamiento de la 
prestation por desempleo por una reduction de la indemnizacion por despido. Al mismo tiempo, y para impedir que 
las empresas abusaran del bien publico que representa la prestation por desempleo, se podrfa hacer que las cuotas pa- 
tronales a la seguridad social dependieran de la historia de despidos de una empresa. 

El capital debe poder desplegarse tambien con rapidez en los sectores que lo necesiten. En este punto, los bancos y 
otras instituciones financieras desempenan un papel tan importante que deben recibir una atencion especial del Estado. 
En primer lugar por su caracter de proveedor universal, que propagarfa con mucha rapidez un fallido a todos los secto- 
res de la economfa. Tambien por la fragilidad esencial que se deriva de que muchos de sus activos (prestamos) tienen 
plazos muy largos, pero los pasivos (depositos) pueden retirarse en cualquier momento. El Banco de Espana debe se- 
guir cumpliendo bien su labor supervisora, pero deberfa vigilar mas los excesos de concentration crediticia, como el 
que han sufrido en el pasado reciente algunas instituciones en creditos al promotor. 

Para el futuro, un buen mandamiento es no intentar dictar a las instituciones financieras a quien tienen que prestar ni 
cuanto. La financiacion es mas escasa que en el pasado, porque Espana es un pais que invertfa mas que ahorraba y pa- 
gaba parte de la inversion con fondos extranjeros. Un capital que ahora se ha retrai'do notablemente. En un contexto de 
elevada morosidad, los banqueros deben actuar con prudencia para evitar males mayores. Y las empresas deben aco- 
modarse a este nuevo panorama. Esto implica, quiza paradojicamente, que algunas innovaciones financieras deben 
reforzarse. Las empresas punteras necesitaran capital y este no deberfa venir en su totalidad de bancos, sino de fondos 
de inversion especializados. Los cuales, como otras innovaciones financieras, precisan de un marco regulador reno- 
vado. 

Hemos hablado de capital y trabajo, nos queda la tecnologfa. La economfa espanola es poco productiva. Para gestionar 
este retraso debemos dar prioridad a la education, la ciencia y la I+D. El retraso de Espana en la education secundaria, 
como se desprende por ejemplo del examen international de PISA, es escandaloso. Se debe profundizar en la evalua- 
tion de los resultados escolares y promover premios a los docentes que consiguen mejoras sustanciales en los mismos. 
Los colegios deben disponer de mas herramientas disciplinarias y toda la sociedad debe recuperar la cultura del es- 
fuerzo y el premio a la excelencia estudiantil. 

En ciencia y tecnologfa hemos mejorado algo en el pasado reciente, pero seguimos siendo pacatos a la hora de premiar 
a los buenos investigadores. Un pais que puede pagarse a los mejores futbolistas del mundo deberfa relajar las estruc- 
turas funcionariales para poder pagar a los mejores investigadores lo que valen. Y son caros, pero mucho menos que un 
futbolista de elite. Y tambien se puede medir muy bien su productividad. Las publicaciones cientfficas y las citas de sus 
arti'culos son el equivalente a los goles y partidos ganados. Y ya que hablamos de ciencia comparandola con el futbol, 
es buen momento para recordar que el aumento en el gasto publico en ciencia ha sido mucho mayor que el privado en 
los ultimos anos. Las empresas deben darse cuenta de que su supervivencia en tiempos diffciles pasa por la innovation. 
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Hay otras reformas importantes para el futuro, incluido el futuro inmediato. La justicia es lenta e ineficaz. Lo mismo 
puede decirse de la Administration Publica. Espana es el pais de la OCDE en el que cuesta mas tiempo y esfuerzo abrir 
un nuevo negocio. Los retrasos en el pago a sus acreedores por parte de las administraciones son casi inmorales. La 
poli'tica de defensa de la competencia tampoco debe olvidarse. Posiblemente el error mas grave del New Deal roosevel- 
tiano fue relajar la poli'tica antimonopolio. 

Las crisis traen muchas cosas malas, pero tambien muchas buenas. Para los que estan preparados son una oportunidad 
de crecer y ganar. Pero la lection mas importante del pasado es que para beneficiarse de las crisis hay que dejar que 
gane el mejor, el mas productivo. No el que tenga mas amigos en las altas esferas o el que llore mas. 

En el blog sociedad abierta ( www.sociedadabierta.es ), vinculado a FEDEA y al CEPR, se puede seguir la discusion de 
cada uno de los articulos. 

A todos los autores nuestro agradecimiento mas sincero. 
Los coordinadores: 



Antonio Cabrales (Universidad Carlos III & Fedea) 
Juan Jose Dolado (Universidad Carlos III) 
Florentino Felgueroso (Universidad de Oviedo & Fedea) 
Pablo Vazquez (Universidad Complutense & Fedea) 
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Espana y los desequilibrios globales 

Javier Andres (Universidad de Valencia) 



Los desequilibrios globales y la gran moderacion 

El pinchazo de la burbuja inmobiliaria y las deficiencias de la regulation financiera son senalados como las causas in- 
mediatas de la situation economica mundial, caracterizada por el estancamiento o la recesion en la mayoria de los 
pafses del planeta. Este frenazo parece mas sorprendente por haber tenido lugar tras un periodo en el que la economfa 
mundial ha alcanzado un crecimiento economico sin precedentes. El mundo en su conjunto ha crecido a una tasa media 
del 3.9% desde 1995, cuando lo habfa hecho al 3% entre 1980 y 1995. El crecimiento vino acompanado de algunas carac- 
terfsticas como la moderacion y estabilidad de la inflation (19,8% y 4,8% respectivamente), unos tipos de interes 
historicamente bajos y una reduction de la volatilidad de las fluctuaciones economicas que hicieron que la ultima de- 
cada hay a sido conocida como la 'gran moderacion'. 

Sin embargo, durante este periodo se fueron incubando una serie de desequilibrios importantes en buena medida orig- 
inados en el inusual patron de crecimiento en el que las economfas emergentes tuvieron un especial protagonismo (con 
tasas de crecimiento del 3,2% al 5,7%, pre y post 1995), mientras que las economfas mas avanzadas crecieron a tasas 
sustancialmente inferiores. La caracterfstica principal de este crecimiento desequilibrado fue la generation de fuertes 
disparidades en las exportaciones netas por pafses y los correspondientes flujos financieros. 

Estos desequilibrios globales se manifestaron principalmente en el volumen y la direction de los flujos internacionales 
de capital. Las reservas en moneda extranjera acumuladas por todos los pafses del mundo, que en 1980 apenas al- 
canzaban 0,5 billones de dolares, aumentaron hasta 1,8 en 2000 y se aceleraron hasta 7 billones en 2008. Esta acumula- 
cion fue resultado de elevados deficits comerciales en pafses como Estados Unidos, el Reino Unido y Australia, pero 
tambien en Espana, Grecia, Portugal o Italia que aportaron muchos de los activos necesarios para satisfacer la elevada 
oferta de ahorro mundial. Una sucesion de burbujas (pafses emergentes, 'puntocoms', etc.) que ha culminado (por el 
momento) en la burbuja inmobiliaria ha sido la forma principal en la que se ha manifestado este proceso desequili- 
brado de acumulacion 2 . 

iCual ha sido la position de Espana en todo este proceso? y, lo que es mas importante, ,;c6mo influye esto en las condi- 
ciones en las que afronta nuestra economfa la recesion? 

Espana ha sido uno de los pafses mas afectados por este proceso de globalization desequilibrada. Lo fue, favoreciendo 
un crecimiento economico y del empleo hasta 2008, y posiblemente lo sera, en este caso negativamente, dado el elevado 
endeudamiento con que afronta la situation actual, consecuencia fundamentalmente del exceso de inversion sobre 
ahorro privado, que no ha podido ser compensado por el ahorro publico. 

Dos factores han sido cruciales en el elevado endeudamiento de la economfa espanola acumulado en la ultima decada. 
Por una parte la reduction del tipo de interes real y por otra nuestra baja competitividad que ha dado lugar a una infla- 
tion diferencial que ha contribuido a generar el deficit por cuenta corriente mas elevado del mundo, en valor absolute 
tras el de Estados Unidos. 



1 Agradezco los comentarios de 6scar Arce, Angel Estrada, Jose E. Bosca, Rafael Domenech, Javier Ferri y Mariluz 
Marco. 

2 Arce O. y D. Lopez-Salido (2008): "Housing Bubbles", Banco de Espana, DT n° 0815. 
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La implication mas importante del incremento mundial del ahorro ha sido la reduction del tipo de interes real en los 
mercados internacionales. 3 Esta reduction puede estimarse entre 200 y 300 puntos basicos desde principios de los anos 
noventa. A esta cai'da en el tipo de interes hay que aftadir, en el caso de Espafta, la reduction de la prima de tipo de in- 
teres asociada a nuestra pertenencia a la Union Economica y Monetaria. La prima de la deuda soberana espanola con 
respeto a la alemana cayo desde un valor superior a 500 puntos basicos en 1995, hasta alcanzar un valor cero (incluso 
ligeramente negativo) en 2004. La reduction de este diferencial ha sido saludada como indicativa de la confianza de los 
inversores extranjeros en una economfa que crecfa a tasas extraordinariamente elevadas y caracterizada por poli'ticas 
fiscales ortodoxas. Sin embargo esta compresion del diferencial de tipos tuvo tambien que ver con un fenomeno global 
de reduction de las primas de riesgo que acompafto al proceso de globalization antes descrito. 

A esta cai'da en los tipos hay que anadir la compresion de los margenes de tipos de interes por parte de las entidades 
financieras entre las operaciones de activo y de pasivo, producto de la competencia bancaria. En la UEM el margen 
entre ambos tipos ha cafdo casi 200 puntos basicos en el mercado hipotecario desde la entrada en vigor del Euro. La 
mayor eficiencia de los bancos espanoles es responsable de un estrechamiento mayor de margenes en nuestra 
economfa. 

Esta reduction sin precedentes del tipo de interes esta detras del extraordinario crecimiento del endeudamiento de 
empresas y familias, y es otra manifestation de la escasez de activos seguros en el mundo. En busca de este tipo de 
activos, los fondos prestables originados en pafses exportadores de petroleo y en pafses con una economfa basada en la 
exportation, asf como en economfas emergentes con mercados ffnancieros poco desarrollados, se dirigio en primer 
lugar a los activos mas seguros, como los bonos del tesoro americano, y termino demandando activos de dudosa cali- 
dad como las subprime. En este proceso la deuda espanola, publica y privada, de elevada calidad no encontro dificul- 
tades sustanciales de financiacion. 

De esta forma la economfa espanola ha podido mantener lo que algunos economistas han denominado "una tasa de 
ahorro de economfa desarrollada y una tasa de inversion tfpica de economfas emergentes", con el consiguiente endeu- 
damiento equiparable al de los principales pafses anglosajones. Como en estos pafses, el exceso de fondos disponibles 
ha agotado las oportunidades disponibles de inversion productiva y se ha orientado hacia el sector inmobiliario con los 
efectos sobradamente conocidos. En un momento de elevada demanda como consecuencia de la inmigracion y del au- 
mento del mimero de nuevos hogares, la especial capacidad del sector de la construction para atraer fondos ha tenido 
ademas que ver en nuestro pais con factores como un mercado de alquiler poco desarrollado, la fiscalidad favorable a 
la propiedad inmobiliaria y la fuerte competencia bancaria que se ha manifestado no solo en la compresion de marge- 
nes sino tambien en el aumento de los plazos hipotecarios y de las facilidades de credito en general en ambos lados del 
mercado, credito hipotecario y credito a promotores. 

La crisis 

Este proceso ha favorecido un extraordinario crecimiento economico y un aumento del empleo en la construction y los 
servicios pero, como contrapartida, ha contribuido a perpetuar la principal debilidad estructural de la economfa es- 
panola atrayendo una mano de obra poco cualificada, sobredimensionando el sector de la construction en detrimento 
de otros sectores mas eficientes y ampliando la brecha de productividad con el resto de la economfa europea. 

Las consecuencias fundamentals de la crisis financiera han sido el bloqueo de las fuentes de financiacion mayorista en 
los mercados internacionales, la segmentation (e incluso vuelta a un cierto localismo) de los mercados ffnancieros y una 
exagerada perception del riesgo relativo de las inversiones. Hay menos fondos y los inversores analizan con mucho 
cuidado, con excesiva cautela en algunos casos, los activos a adquirir replanteandose su valoracion del riesgo. 



3 Ricardo J. Caballero, Emmanuel Farhi, and Pierre-Olivier Gourinchas (2008): "An Equilibrium Model of "Global Im- 
balances" and Low Interest Rates". American Economic Review, 98:1, pgs 358-393. 
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A pesar de la includable ventaja que supone partir de un bajo nivel de endeudamiento publico y de contar con un sec- 
tor bancario menos expuesto a los elementos desencadenantes de la crisis financiera, consecuencias de acertadas deci- 
siones de poli'tica economica, la economfa espanola afronta los efectos de la fragmentation de los mercados financieros 
en unas condiciones de desventaja relativa 4 . Por una parte esta nuestro elevado endeudamiento que, aunque puede 
mitigarse parcialmente por la propia recesion, empeorara en la medida en la que el sector publico demande cada vez 
mas fondos. Ademas nuestra economfa tiene una situation desfavorable en la valoracion de la deuda privada y publica 
en comparacion con la de otros pafses que tambien tienen unas cuantiosas necesidades de financiacion (Estados Unidos 
en particular). 

iCual es la evolution previsible de los flujos internacionales de capital que tuvieron lugar en el periodo de la gran 
moderation? Tras el retraimiento actual y la previsible reorientation del crecimiento hacia un mayor desarrollo del 
mercado interior en algunos pafses emergentes, es previsible que la situation de abundancia de fondos tarde en recu- 
perarse y que, si lo hace, las primas de riesgo sean elevadas durante bastante tiempo. Por ello la economfa espanola 
puede encontrarse en los proximos meses, de hecho ya lo esta haciendo, con una dificultad de financiacion cada vez 
mas severa. Pero mas alia de estas dificultades, la mas que probable eventualidad de que las condiciones que dieron 
lugar a la gran moderation no se repitan obliga a nuestra economfa a acelerar los cambios estructurales que deberfa- 
mos haber iniciado anos atras cuando las condiciones fmancieras globales eran favorables. 

El reequilibrio entre el sector inmobiliario y otros sectores productivos sera una consecuencia de la crisis actual, aunque 
requerira, para ser mas agil y ordenado, cambios fiscales y reformas en el mercado de alquiler. Mas importante es la 
reorientation de nuestro crecimiento hacia una estrategia mas equilibrada entre el ahorro domestico y la inversion. Este 
reequilibrio es absolutamente necesario y sera mas o menos costoso en terminos de empleo en funcion de que acerte- 
mos con la estrategia adecuada de poli'tica economica. Dos pilares de esta estrategia son el uso adecuado de la poli'tica 
fiscal y el logro de un pacto por el empleo y la productividad que ponga la recuperation de la competitividad de nues- 
tra economfa como un objetivo fundamental no a medio sino a corto plazo. 

Con la exception de la legftima preocupacion por la sostenibilidad a medio plazo, casi ninguna de las reservas sobre la 
poli'tica fiscal discretional como poli'tica contracfclica es relevante en esta situation. La proportion de consumidores y 
empresas con restricciones de liquidez aumenta con la crisis financiera, la poli'tica monetaria esta viendo reducido su 
margen de maniobra y la recesion se preve duradera por lo que incluso aquellas medidas de gasto cuyo efecto sobre el 
empleo es importante aunque menos inmediato (la obra publica por ejemplo) pueden ser particularmente eficaces. 

Pero este estimulo fiscal no puede ser sino temporal y en el mejor de los casos permitira reducir la brecha con el creci- 
miento potential abierta por la crisis actual. El reequilibrio entre ahorro e inversion requiere un incremento sustancial y 
permanente de nuestras exportaciones netas y para ello es urgente el fomento de la productividad, acompanado de una 
moderation en el crecimiento de las rentas del trabajo para que esta repercuta rapidamente en la competitividad de la 
economfa espanola. Es cierto que el crecimiento de la productividad en nuestras empresas exportadoras no ha sido 
muy diferente del de las empresas con que compiten en los mercados internacionales. La cuestion es que nuestra base 
exportadora es insuficiente y viene en buena medida lastrada por una baja productividad y elevados precios y marge- 
nes en algunos sectores de servicios y otros no suficientemente expuestos a la competencia. 

Muchos de las medidas necesarias para aumentar de la productividad suponen cambios estructurales de efecto lento 
(education) y otras son diffciles de aplicar en momentos de elevado desempleo (normativa de regulation de mercados 
de bienes, servicios y de trabajo, tipos de contrato y costes de despido, etc.). Las reformas en estos ambitos son nece- 
sarias ya que permitiran que esta recesion sea menos duradera y que afrontemos en mejores condiciones las fluctuacio- 
nes economicas en el future Ademas, acometerlas cuanto antes puede dotar a la economfa espanola de una credibili- 



4 Esto no es sino una manifestation de la vulnerabilidad a los shocks de tipos de interes en economfas en las que em- 
presas y consumidores estan fuertemente endeudadas (Javier Andres y Oscar Arce (2008): "Banking Competition, 
Housing Prices and Macroeconomic Stability", Banco de Espana, DT 0830). 
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dad exterior que alivie parcialmente nuestras dificultades de financiacion. No obstante, sin renunciar a acometer estas 
poHticas de efecto a medio plazo, es preciso actuar sobre otros margenes que influyen directamente en el esfuerzo con- 
junto de trabajadores y empresas y que pueden tener una incidencia mas inmediata en nuestra competitividad y por 
ello, en el empleo, mejorando las practicas laborales dentro de la empresa. Medidas como relacionar mas directamente 
el crecimiento de los salarios (y los margenes de beneficios) al de la productividad individual y colectiva en la empresa, 
favorecer los contratos a tiempo parcial, con ajuste equivalente de horas y remuneration neta, compensando a las em- 
presas por los costes fijos del puesto de trabajo, reduction del absentismo laboral, incentivos a las pequenas empresas 
en funcion de objetivos de empleo o precios, etc. 

Para ser efectivas estas medidas deben ser tales que su puesta en practica dependa fundamentalmente de la voluntad 
de trabajadores y empresarios dentro de cada empresa, deben ser de efecto directo sobre los objetivos planteados y 
tener un objetivo facilmente identificable y de este modo, susceptible de recibir beneficios fiscales o financieros por 
parte del sector publico. Pero lo que es crucial es optar por medidas que sean de rapida aplicacion y por lo tanto viables 
dentro del marco regulatorio actual (o con pequenas modificaciones de este) que no requieran complejos procesos legis- 
latives. Estas medidas deberfan venir avaladas e impulsadas por un acuerdo social de caracter general, pero si este no 
es posible no hay razon para que el gobierno no tome la iniciativa. 

Conclusion 

Espafia ha disfrutado de un elevado crecimiento que en buena medida ha venido favorecido por la disponibilidad de 
fondos exteriores a tipos de interes relativamente bajos. Aunque las condiciones de los mercados deben mejorar en los 
proximos trimestres no es previsible que volvamos a una situation financiera tan desahogada como la que conocimos 
durante la 'gran moderation'. La reforma de nuestro modelo productivo no puede dilatarse mas. En terminos mac- 
roeconomicos esto significa reequilibrar el balance entre ahorro e inversion domestica, junto a una recomposicion de 
esta ultima para reducir el peso de la construction. Estos ajustes pueden lograrse a costa de una recesion profunda y 
duradera, si no se activan de manera inmediata medidas que reduzcan el deficit de competitividad de nuestra 
economfa en comparacion, en particular con relation a los principales pai'ses europeos, o con una recuperation mas 
rapida y equilibrada, si se acometen sin dilation las poHticas adecuadas que orienten los esfuerzos de todos a favor de 
un aumento de la productividad. 
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La crisis mundial y nuestra crisis 

Michele Boldrin (Washington University in St. Louis & Fedea) 

El mundo lo esta pasando entre mal y muy mal, de ahf que la crisis espafiola de 2008-2010(7) no es una sorpresa. Esta 
crisis es un efecto secundario de la debacle financiera que empezo a ser evidente en Estados Unidos y Reino Unido 
hace aproximadamente 2 anos, aunque realmente habfa comenzado un ano antes. ^Las causas? Una burbuja en el mer- 
cado de la vivienda de ambos pafses desde principios del ano 2000 y la concesion de prestamos de alto riesgo por 
bancos de estos dos pafses, Estados Unidos en particular. Espana se ha visto afectada por estos hechos a traves de dos 
vfas principales. 

Por un lado, el colapso mundial de los precios de las propiedades inmobiliarias ha sido el detonante de la crisis de la 
vivienda en Espana, un pais que habfa experimentado un aumento constante del el valor de las viviendas, incremento 
que desde el ano 2005 habfa adquirido los rasgos de una "burbuja". Aunque la magnitud de la cafda de precios y la 
tasa de morosidad no han llegado, de momenta, a niveles comparables con los Estados Unidos, sf que han sido lo sufi- 
cientemente importantes como para producir un paron brusco de la actividad en el sector de la construction y los ne- 
gocios inmobiliarios. Dado que estos sectores habfan adquirido un peso nunca visto en la economfa espafiola (cerca del 
12% del PIB), su repentina parada esta generando una recesion general de la economfa. 

Por otro lado, la crisis externa nos esta afectando por ser Espana un pais fuertemente endeudado frente al exterior, 
como resultado del rapido crecimiento durante la pasada decada y del elevado y constante flujo de inmigrantes pro- 
venientes de pafses mas pobres. El creciente deficit por cuenta corriente, que en los dos ultimos anos habfa alcanzado 
los dos dfgitos, refleja este hecho y tiene como consecuencia la excesiva dependencia de la actividad economica es- 
pafiola de los prestamos extranjeros. Una vez que los mercados financieros internacionales se han ido "secando", tal 
como viene ocurriendo desde el mes de Agosto del 2007, bancos, empresas y hogares espafioles se han tenido que en- 
frentar a unas condiciones de prestamo cada vez mas diffciles. 

Si detenemos nuestro analisis sobre las causas de la actual crisis espafiola en este punto, se podrfa concluir que, con la 
exception de la burbuja inmobiliaria de 2005-2008, las causas de la crisis son "externas" a la economfa espafiola y que, 
por lo tanto, no hay mucho que se pueda hacer en estos momentos. En concrete una polftica economica pro-activa no 
puede obtener mas que unos resultados muy limitados: la polftica monetaria de Espana se decide en Frankfurt y nin- 
guna action unilateral del Gobierno espanol tiene capacidad alguna de afectar el equilibrio de los mercados financieros 
internacionales. Por tanto, solo podemos protegernos lo mejor posibile y esperar a que amaine el temporal, a ser posi- 
ble departiendo mientras tanto sobre algo mas entretenido como, por ejemplo, un caso de espionaje politico. 

No hay duda de que esta es la position oficial adoptada por el actual Gobierno y el Ministro de Economfa (los otros 
ministros han permanecido curiosamente en silencio durante este ultimo ano) desde que los primeros signos de la cri- 
sis comenzaron a aflorar en el 2007. De hecho, ahora sabemos que desde finales del ano 2006 existfan suficientes evi- 
dencias disponibles para los "insiders" sobre una eventual desaceleracion de la economfa espafiola, cuando empezaron 
a disminuir significativamente las tasas de crecimiento del valor de las viviendas y de los creditos al consumo. A pesar 
de ello, el Gobierno continuo con su postura de negar la existencia de la crisis hasta principios de verano de 2008 
cuando, posiblemente precipitada por la coyuntura international, una recesion se encontraba a las puertas. Aunque no 
hay razones para pensar que la situation pudiera ser ahora mucho mejor si esta disonancia cognitiva que parecfa afec- 
tar al Presidente del Gobierno y al Ministro de Economfa se hubiera remediado mucho antes, tampoco hay razones por 
las que se deba ignorar el hecho que dos anos y medio perdidos son dos anos y medio perdidos: en definitiva, un 
tiempo muy valioso. 



FEDEA - Sociedad Abierta La Crisis de la Economfa Espafiola: Lecciones y Propuestas 



8 



Sin embargo, lo pasado, pasado esta y sino fuera por que el partido en la oposicion no ha actuado mucho mejor que el 
propio Gobierno (se podrfa argumentar que incluso peor) no merecerfa la pena sacar esta cuestion a eolation, salvo por 
su relevancia para el futuro. El problema es que el Gobierno de Espana, y buena parte de los expertos, se encuentran en 
una situation de negation de la naturaleza, causas e implicaciones de esta recesion. La teorfa mas extendida es la men- 
cionada al principio: las causas de la crisis son externas, y si nosotros hemos contribuido en algo, ha sido unicamente 
con la "burbuja inmobiliaria" y poco mas. Partiendo de esta premisa, se deduce que no existen razones para llevar a 
cabo reformas drasticas y que las acciones poli'ticas de gran envergadura en materia economica no resultan necesarias 
ya que el marco general domestico en el que los agentes economicos espanoles operan es robusto y que, sin estos 
"shocks" externos, no se hubiera producido ninguna crisis. Falso, Falso y Falso. 

El modelo de desarrollo que impulso el crecimiento de la economfa espanola entre 1995 y 2007 no era el mejor del 
mundo (tal como se reconoce ahora ampliamente), ya que apenas aumento la productividad del trabajo pero resultaba 
casi inevitable dadas las circunstancias historicas. Tal como he argumentado en otros sitios, resulta muy difi'cil imaginar 
que una intervention polftica pudiera haber disenado una senda de crecimiento diferente para la Espana del ano 1994, 
dada su estructura industrial, su mano de obra, y el nivel de conocimiento tecnologico existente en ese momento. Sena 
estupido afirmar que todo se ha hecho mal desde el principio y que lo ocurrido, durante el periodo de crecimiento 
economico mas largo de la Espana democratica, no ha servido para nada. Pero tambien resulta evidente que en algun 
momento, incluso en ausencia de una crisis externa, este "boom" economico se iba a detener, que esta cai'da del creci- 
miento podia ser dramatica, y que para retomar de nuevo la senda de crecimiento se requerirfa un desplazamiento sub- 
stantial de trabajadores del sector de la construction a otros sectores de la actividad economica. El colapso del sistema 
bancario estadounidense puede haber anticipado en un ano este final de "fiesta", y sin lugar a dudas esta haciendo 
que este sea todavfa mas doloroso, pero su impacto en nuestro pais no va mas alia. 

El crecimiento de la economfa espanola se ha alimentado de una mano de obra abundante, relativamente barata aun- 
que no especialmente productiva, que se ha multiplicado con la llegada de cinco millones de inmigrantes en apenas 10 
anos. Estos hechos, junto con un stock de viviendas historicamente bajo, contribuyeron a impulsar un "boom" sosten- 
ido en el sector de la construction. Si consideramos que hace 12 anos la demanda de vivienda en Espana era muy alta y 
que el flujo de inmigrantes ha anadido un 15% de nuevos hogares, el aumento total del stock inmobiliario, (estimado 
entre un 25% y un 30%), puede estar basado en fundamentos mas solidos de lo que algunos crfticos han sugerido ulti- 
mamente. Sin embargo, la demanda de cualquier sector es limitada en el largo plazo y, desde el ano 2005, deberfa haber 
sido evidente que la oferta estaba empezando a sobrepasar a la demanda. Llegados a este punto, las oportunidades de 
beneficio en el sector inmobiliario solo podfan depender de la persistencia de la burbuja y las burbujas nunca duran 
mucho tiempo. En general, las recesiones aparecen cuando desaparecen las oportunidades de beneficios y, al mismo 
tiempo, se realizan un gran mimero de "inversiones equivocadas" que generan perdidas. Esto era exactamente lo que 
estaba ocurriendo en Espana desde finales del 2006, por lo que una recesion era inevitable en cualquier caso, incluso en 
ausencia de una crisis international. Por desgracia, el "boom" en el sector de la construction ha durado un par de anos 
mas de lo que hubiera sido deseable, por lo que ahora nos encontramos con 1 millon de viviendas sin vender o que solo 
se pueden vender perdiendo dinero . A estas "inversiones equivocadas" hay que anadir que el nivel de empleo en el 
sector de la construction y los que dependen de el, resulta ahora mucho mayor, aproximadamente 1 millon de trabaja- 
dores, de lo que la demanda puede sostener de forma economicamente viable en el futuro. Aquf radica nuestra crisis; y 
este problema lo hubieramos tenido con y sin crisis americana. 

Antes de proceder con el asunto principal, un pequeno inciso sobre la polftica monetaria en la zona Euro. Desde el 
punto de vista de la tasa de inflation espanola se puede argumentar que la polftica monetaria del Banco Central Euro- 
peo (BCE) ha sido excesivamente laxa para la mayor parte del periodo posterior al 2002. Esto no significa que el BCE 
haya cometido un error: el BCE tiene que fijar su polftica de tipos de interes en funcion de la tasa de inflation en la zona 
Euro y la inflation en Espana ha sido mucho mayor que la media. Pero el resultado ha sido un tipo de interes real para 
los prestatarios espanoles excesivamente bajo o incluso negative impulsando un endeudamiento excesivo. En otras 
palabras, a pesar de que la polftica de tipos de interes llevada a cabo por el BCE ha sido mucho mas inteligente que la 
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de la Reserva Federal norteamericana durante el mismo periodo, las consecuencias para Espana han sido similares. 
Esto pone de manifiesto un problema complicado a la hora de disenar la polftica monetaria en la zona Euro, un prob- 
lema sobre el que los crfticos del Euro habi'an insistido durante los debates previos a su adoption y que se ignoro por 
los que lo apoyaban. La experiencia espanola prueba que este problema no era imaginario sino muy real y al que las 
autoridades monetarias deben prestar atencion en el futuro inmediato. Pero volvamos de nuevo a nuestro asunto prin- 
cipal. 

Cuando nos preguntamos que se puede hacer, resulta crucial no olvidar que la recesion estaba en camino, y que venia 
por la razones que se han apuntado. Ademas, esta es tambien "nuestra" recesion. Llega tras un largo periodo de creci- 
miento, durante el que se han concentrado una gran cantidad de recursos en un sector concreto (o dos sectores, si con- 
tamos que el turismo tambien ha jugado un papel importante, interactuando con los aspectos mas especulativos del 
"boom" de la construction). Por tanto, la cuestion no es que se puede hacer para suavizar los efectos de esta tormenta 
externa, sino que se debe hacer para gestionar la reestructuracion que necesariamente tiene que producirse en la 
economfa espanola. En otras palabras, las preguntas que deberia hacerse el gobierno son: ^como podemos hacer posible 
la creation de nuevas oportunidades de beneficio? ^como se pueden crear las condiciones adecuadas para otro largo 
periodo de intenso crecimiento economico? ique se puede hacer para que la crisis en Espana dure lo menos posible? Al 
intentar responder a estas preguntas, es facil comprender que el enfoque de la polftica economica actual no es sola- 
mente debil e insuficiente, sino que ademas esta mal fundamentado. 

Preguntemos de nuevo, ,;cual es la causa de la recesion? La respuesta es bien sencilla: el sector de la construction no 
esta creciendo, de hecho, se esta contrayendo rapidamente. Durante los ultimos doce anos se han construido todas las 
casas, hoteles y oficinas necesarios, y como los precios son muy altos, la demanda de estas propiedades inmobiliarias es 
ahora muy baja, con posibilidades de permanecer baja por algun tiempo. Esto genera tres grandes problemas: (1) una 
parte de los trabajadores empleados en el sector de la construction "sobre-dimensionado" debe ahora buscar trabajo en 
otro sector; (2) una parte substantial del capital canalizado a este sector (bien a traves de inversiones directas o, mas 
frecuentemente, a traves de la concesion de creditos) se ha perdido y alguien tiene que asumir estas perdidas; (3) si 
queremos seguir creciendo durante los proximos anos, este crecimiento tendra que proceder de otros sectores pero aiin 
no sabemos cuales son. Estas afirmaciones se podrfan calificar como demasiado triviales, pero no lo son tanto si 
pensamos sobre sus implicaciones de polftica economica. A continuation, vamos a analizar cada una de ellas, em- 
pezando por la ultima para continuar en orden ascendente. 

De momento, nadie sabe con certeza cuales seran los nuevos sectores dinamicos de la economfa espanola, y mucho 
menos el Gobierno. Por este motivo, no es una buena idea conceder subsidios gubernamentales para este o aquel sector 
por su supuesta "relevancia estrategica" ya que, en este momento nadie puede decir cuales seran los sectores estrategi- 
cos en el futuro. De la misma forma, y permftanme el inciso por las declaraciones de las ultimas semanas, que el Go- 
bierno no de debe empenarse en decir a los bancos a quienes deben prestar o no el dinero. Si no es recomendable que el 
Gobierno subsidie este o aquel sector, tampoco parece que lo sea el que diga a quien debe dar o no creditos. 

Volviendo al argumento principal, de lo que no hay duda, es que constructoras y promotoras no son sectores estrategi- 
cos y, muy posiblemente, tampoco lo seran durante bastante tiempo. De hecho, actualmente existen demasiadas con- 
structoras y promotoras por lo que no se debe gastar ni una solo "euro" de dinero publico en acudir al rescate de estas 
empresas fallidas, independientemente de las "buenas relaciones" que tengan sus propietarios. Dejemos, por tanto, que 
quiebren las promotoras fallidas. Pero entonces, ,dos trabajadores perderan sus empleos y los bancos sus prestamos? La 
respuesta es sf. Y por muy negativo que sea existen formas mejores de afrontarlo que ofrecer subsidios a companfas 
fallidas. Sobre este punto volvere mas tarde. Un efecto secundario altamente deseable de que estas companfas quiebren 
es que su parque de viviendas saldrfa al mercado y se venderfa a unos precios mucho mas bajos, por lo que se aceler- 
arfa el necesario proceso de saneamiento de este sector. Una vez establecido este primer punto clave de una polftica 
correcta (dejemos que las promotoras fallidas vayan a la quiebra), debemos insistir de nuevo en que no sabemos quien 
sera el proximo ganador. ^Que polfticas debemos adoptar para facilitar la emergencia de alguien que "tire del carro"? 
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Una vez que haya pasado la recesion, el crecimiento industrial de China, India, Brasil, y otras economfas emergentes 
continuara siendo el fenomeno dominante en la escena economica mundial. Si este es el caso (resulta diffcil concebir 
que no sea asf), nos enfrentamos con el problema siguiente: dado que China y asociados pueden producir muchos bie- 
nes de tecnologfa baja y media tan bien como nosotros y con unos costes mucho menores durante al menos los proxi- 
mos treinta anos, tenemos que pensar como producir los bienes que estos pafses todavfa no saben producir. Es decir, 
,;C6mo convertimos a Espana en un pais atractivo para empresas altamente productivas y con alta movilidad interna- 
tional? ^Como podemos conseguir que Espana sea capaz de crear comparuas de estas caracterfsticas? Solo podemos 
seguir tres rutas posibles: mejor education, mejor capital humano y mayor nivel de I+D+i, que en el fondo, son la 
misma cosa. El segundo punto clave: el plan de estimulo de la economfa espanola debena incluir estos cuatro aspectos: 
(i) una drastica reforma para que las universidades compitan, las mejores sean recompensadas y haya mas recursos si 
obtienen financiacion privada. (ii) una reduction del tipo marginal del impuesto sobre la renta para los empleos de alta 
productividad, para hacer asf de Espana un pais de residencia atractivo para este tipo de trabajadores; (iii) una rebaja 
substantial en la tributacion de las ganancias de capital que provengan de nuevas inversiones productivas realizadas a 
partir de ahora; y (iv) la reanudacion del proceso de liberalization de los servicios, largo tiempo parado, desde la 
comunicacion hasta los servicios profesionales, la distribution, la energfa y los transportes. 

Pasemos ahora a la segunda cuestion: ^que hacemos con las perdidas de capital? En concrete ique hacemos con las 
entidades financieras espanolas? Como he dicho anteriormente, no hay ninguna razon por la que se deba gastar ni un 
solo "euro" de dinero publico en salvar a constructoras y promotoras: han acumulado suficientes beneficios en los lil- 
timos diez anos como para sobrevivir toda la vida; y aquellas que no lo han hecho ... han debido ser gestionadas por 
empresarios no muy competentes, una razon mas para dejar que se hundan. Se despedira a los trabajadores y estos 
tendran que buscar un nuevo empleo, lo que significa que el dinero debe gastarse en ofrecer a estos trabajadores una 
ampliation de su seguro de desempleo y fuertes incentivos para que encuentren un nuevo trabajo. La literarura sobre 
este tema no es solo muy extensa, sino que tambien es clara y efectiva: todo lo que nuestros polfticos tienen que hacer 
es hablar con alguno de los expertos a nivel mundial, que tienen la ventaja de ser espanoles. En cualquier caso, se de- 
bena introducir un programa que permita fuertes reducciones de la carga fiscal sobre el salario para aquellos trabaja- 
dores que encuentren un nuevo empleo, como incentivo adicional para abandonar el paro. O alternativamente introdu- 
cir la posibilidad de convertir las prestaciones por desempleo en ayudas para el empleo para aquellos que encuentren 
trabajo. Este es el tercer punto clave. 

Pasemos ahora a examinar la situation de las entidades financieras. Los balances de los bancos espanoles parecen ser 
mejores que los del CitiBank o del Bank of America. Sin embargo, en algunos casos estos estados financieros resultan 
bastante opacos, lo que alimenta rumores de pequenas cajas de ahorro con problemas debido a excesivos prestamos a 
promotores... ^Si se hunden las promotoras, se hundiran tambien los bancos o cajas altamente expuestos? ^Es esto ne- 
cesariamente negativo? Mi respuesta es que no. Si los pilares del sistema bancario espanol pueden resistir la tormenta, 
la desaparicion de varios pequenos bancos y cajas no sen'a algo particularmente negativo. Lo unico que las autoridades 
pueden hacer al respecto - y esto, sin entrar en los detalles tecnicos, es mas una tarea del Banco de Espana que del Go- 
bierno - es asegurarse de que el cierre de esas entidades no supone a una mayor concentration del sistema bancario 
espanol, que ya se encuentra bastante concentrado. De hecho, mi impresion es que una excesiva concentration a nivel 
national de la banca es una de las razones para la persistencia de la actual crisis financiera internacional, aunque este es 
un tema complejo para momentos mas tranquilos. El punto que quiero recoger aquf, que es el cuarto punto clave, es el 
siguiente: dejemos que las promotoras se hundan y, con ellas y de manera controlada, las entidades que financiaron sus 
actividades. 

Inmediatamente surge la pregunta: O Dios mfo, iy s * uno de l° s grandes bancos se viera seriamente afectado como 
resultado de esa decision? Si ninguno de los grandes bancos ha estado ocultando information de forma sistematica, 
podnamos responder que esto no es posible que ocurra. Por otro lado, SI esto llegara a ocurrir (lo que significant que 
nos han estado engaftando como los espfas) entonces siempre podemos nacionalizar a aquel que se ha equivocado tan 
gravemente. Sf, lo has lefdo correctamente, he escrito "nacionalizar". La razon es bien sencilla: si uno de los grandes se 
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hunde como consecuencia de la quiebra de una docena de promotoras, entonces si que podemos decir que hay algo 
podrido en el Reino (financiero) de Espana, que requiere solution. Es decir, si uno de los grandes bancos se hunde, sig- 
nifica que nos han estado contando cuentos y que alguien debe ser castigado por ello... y este castigo deberfa comenzar 
con las personas que han gestionado el banco. A fin de cuentas, como nuestro sistema de pagos no puede permitirse la 
cafda de uno de los grandes bancos espanoles, el Estado tendrfa que nacionalizarlo en cualquier caso. Por lo tanto, si el 
Gobierno se ve forzado a intervenir, debe ser para imponer el control y gestion publica de aquellos grandes bancos a 
los que no se puede dejar quebrar (al contrario de lo que erroneamente estan haciendo los americanos). Esto evitarfa 
que el "shock" se extendiera por el resto del sistema y provocara un repentino "cierre" de toda la lfnea de prestamos. 
El error de los Estados Unidos es cargar las perdidas de los bancos a las cuentas publicas, dejando su gestion y la prop- 
iedad a los directivos que se han llenado los bolsillos con dividendos astronomicos durante toda la decada pasada. Este 
error no se debe cometer en Espana. Dentro de cinco aftos, seguro que habra numerosas oportunidades de privatizar de 
nuevo a ese supuesto banco fallido, vendiendolo a quien tenga el dinero para adquirirlo. ^Ingenuo? Posiblemente. In- 
cluso asf es mi punto clave numero cinco. 

Finalmente, ^que se puede hacer con todos los trabajadores desempleados cuyo numero esta creciendo rapidamente? 
Como ya he indicado, una reforma del seguro de desempleo deberfa ser el primer punto de la agenda, mientras que el 
segundo deberfa ser una rebaja impositiva para las rentas del trabajo por diferentes vfas. Me gustarfa repetirlo de 
nuevo: este es el paquete economico que el Gobierno de Espana puede - y debe - introducir ya. El hecho de que no se 
haya tornado aun ningun tipo de medida fiscal drastica como las apuntadas aquf es un grave error de polftica 
economica. Este es el sexto y ultimo punto clave de mi recomendacion polftica. ^Alcanzara el deficit publico niveles del 
7-8% del PIB durante un par de afios como consecuencia de estas medidas? Seguramente si. Pero, entonces, ^Para que 
tener una ratio de deuda publica con respecto PIB por debajo del 40% si no es para permitir que esta suba hasta el 55% 
en circunstancias como las actuales? Esta es una cuestion seria: ique sentido tiene, estimado senor Solbes, ahorrar tanto 
en los tiempos de bonanza si no es para gastarlo en los tiempos de adversidad? Estos impuestos se deberfan haber re- 
bajado hace dos anos pero usted no los rebajo. Nunca es demasiado tarde o, al menos, es lo que esperamos todos. 
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La Crisis Financiera Actual: ^Que Debemos Aprender de 
las Grandes Depresiones del Siglo XX? 

Gonzalo Fernandez de Cordoba (Universidad de Salamanca) 
y Timothy J. Kehoe 5 (University of Minnesota y Federal Reserve Bank of Minneapolis) 

La actual crisis financiera plantea una serie de preguntas: ^puede la economfa mundial entrar en una gran depresion 
como ya lo hiciera en los anos 30? Y, en su caso, ique pueden hacer los Gobiernos para evitarlo? 

La experiencia historica nos puede ayudar a responder estas preguntas. Desde el ano 2000, Timothy Kehoe y Edward 
Prescott vienen desarrollando un proyecto de investigation desde la Reserva Federal de Minneapolis para estudiar las 
grandes depresiones que ocurrieron a lo largo del siglo XX. Kehoe y Prescott definen "gran depresion" como una cafda 
larga y sostenida por debajo de la tendencia en el producto por persona en edad de trabajar. 

Para hacernos una idea de la diferencia entre una gran depresion y una tfpica recesion cfclica, podemos echar un vis- 
tazo a una grafica en la que veamos el PIB real por trabajador entre los 15-64 anos de edad, en el periodo 1900-2007 en 
Estados Unidos. Sobre una escala logaritmica, vemos que las fluctuaciones cfclicas en torno a una tendencia de creci- 
miento del 2 por ciento por ano son muy pequenas. Sin embargo, la gran depresion de 1929-39 y la expansion durante 
la Segunda Guerra Mundial suponen enormes desviaciones sobre esa tendencia. 



PIB real por persona en edad de trabajar 
en los Estados Unidos 




5 Las opiniones expresadas aquf son las de los autores y no necesariamente las del Federal Reserve Bank of Minneapolis 
o las del Federal Reserve System. 
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En el libro Great Depressions of the Twentieth Century, publicado en 2007 por la Reserva Federal de Mineapolis, Kehoe 
y Prescott, junto con un equipo de 24 economistas de todo el mundo, han estudiado las grandes depresiones ocurridas 
en America del Norte y en Europa Occidental en los aflos 30, tambien las ocurridas en los aflos 80 en America Latina, 
asf como otros episodios aislados en otras fechas y lugares. ^Que lecciones podemos extraer de la comparacion entre 
estas experiencias historicas? Los autores de los estudios recogidos en el libro comienzan descomponiendo las cafdas 
en la production durante la depresion en cafdas en la utilization de los factores trabajo y capital y en cafdas en la efi- 
ciencia con la que estos factores son utilizados, medida como productividad. El hallazgo es que una gran cafda en la 
productividad siempre juega un papel importante al explicar la depresion. En algunos episodios, como la depresion 
que sufrio Estados Unidos en los anos 30, cafdas en la utilization del trabajo tambien jugaron un papel considerable. En 
otros episodios, como la depresion mexicana de los 80, las cafdas en productividad casi explican por sf solas las cafdas 
en production. 

Observando la experiencia historica, Kehoe y Prescott concluyen que son las malas polfticas gubernamentales las que 
ocasionan las grandes depresiones. Mas concretamente, su hipotesis es que, en tanto que una multiplicidad de choques 
puede conducir a una economfa a las habituales fluctuaciones cfclicas, es la excesiva reaction del Gobierno la que trans- 
forma estas, prolongandolas y profundizandolas, hasta convertirlas en una depresion. 

Resulta instructivo comparar las experiencias de Chile y Mexico de los anos 80, estudiadas en el libro citado por 
Raphael Bergoeing, Patrick Kehoe, Timothy Kehoe, y Raimundo Soto. Ambas fueron causadas por un subito aumento 
de los tipos de interes internacionales en 1981-82, simultaneamente a una cafda en los precios de las mercancfas que 
estos pafses exportan; cobre en el caso de Chile y petroleo en el caso de Mexico. Estos choques pusieron de manifiesto 
unas debilidades no detectadas con anticipation en el sistema bancario, y condujo a estos pafses a una crisis financiera. 

En 1982, en Chile, unos bancos poseedores de la mitad de los depositos totales sufrieron una severa crisis de liquidez. 
La respuesta del Gobierno fue controlar esos bancos, liquidar aquellos que eran insolventes y privatizar los que eran 
viables, proceso que duro menos de tres anos. El Gobierno, a continuation, aprobo un nuevo sistema de regulaciones 
que trataba de prevenir abusos en la gestion. Estas nuevas regulaciones permitfan a los mercados determinar los tipos 
de interes y la asignacion del credito a las empresas. Los costes a corto plazo de la crisis chilena fueron grandes, con 
fuertes cafdas del PIB real en los anos 1982 y 1983. No obstante, en 1984, la economfa chilena comenzo a crecer de 
nuevo, hasta convertirse desde entonces en el pais con mayor crecimiento de America Latina. 

En 1982, en Mexico, el Gobierno nacionalizo el sistema bancario al complete siendo reprivatizados los bancos a prin- 
cipios de los aflos 90. A lo largo de los aflos 80, en un esfuerzo por mantener el empleo y las inversiones, los bancos 
controlados por el Gobierno concedfan credito a tipos por debajo de los tipos de interes de mercado a algunas grandes 
empresas, en tanto que no daba ninguno a otras. Ni siquiera la posterior privatization bancaria de principios de los 90, 
ni las reformas que se sucedieron en 1995, fueron eficaces para crear un sistema bancario capaz de conceder credito a 
las empresas a unos tipos fijados por el mercado. El resultado ha sido un desastre economico para Mexico: entre los 
aflos 1982 y 1995, Mexico no crecio, y desde 1996 en adelante lo ha hecho muy modestamente. 
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PIB real por persona en edad de trabajiar 
en Chile y Mexico 




75 



1980 1985 1990 1995 2000 2005 



Las diferencias en el nivel de desempeno entre Chile y Mexico desde 1980 no han sido debidas al empleo o la inversion, 
sino a la productividad. En Chile, las empresas improductivas mueren, y unas empresas productivas nacen para reem- 
plazarlas, de modo que el empleo y el capital encuentran un canal a traves del cual sobrevivir en un entorno que hace a 
ambos mas productivos. En Mexico un sistema fmanciero defectuoso impide este proceso de muerte y renacimiento. 

Algunas circunstancias muy especfficas de Chile y Mexico deben ser adelantadas para evitar hacer extensiones apresu- 
radas en el contexto de la actual crisis financiera a pafses como Estados Unidos o Europa Occidental: Chile y Mexico 
eran mas pobres y la crisis financiera estaba restringida a los pafses de America Latina. Ademas, cuando Chile llevo a 
cabo sus costosas reformas el sistema de Gobierno era una dictadura militar, eliminando por tanto las dificultades aso- 
ciadas a la obtencion del consenso politico necesario en una democracia. 

No obstante, hecha esta aclaracion, las lecciones aprendidas de Chile y Mexico pueden ser generalizadas. Considere- 
mos el caso de Japon y Finlandia, tambien estudiados en el libro de Kehoe y Prescott, el caso de Japon por Prescott y 
Fumio Hayashi y el caso de Finlandia por Juan Carlos Conesa, Kehoe, y Kim Ruhl. Japon sufrio una crisis financiera a 
principios de los anos 90 y siguio un patron de polfticas similar al de Mexico, dando vida a bancos insolventes, manten- 
iendo un sistema financiero renqueante que daba credito a unas empresas y a otras no, y combinando estas medidas 
con estfmulos fiscales masivos para mantener la inversion y el empleo; Japon se ha detenido desde entonces. Finlandia 
tambien sufrio una crisis financiera a principios de los anos 90, pero siguio a diferencia de Japon la senda marcada por 
Chile, pagando los costes de una reforma y dejando que fuera el mercado quien dictara la asignacion del credito en el 
sector privado; Finlandia ha crecido espectacularmente desde entonces. 

Ahora son los pafses de Europa Occidental y Estados Unidos los que estan metidos de lleno en una crisis financiera y 
deben escapar de ella como lo hizo Chile y despues Finlandia, y no quedar atrapados en ella como lo hicieron primero 
Mexico y luego Japon. Para ello es necesario evitar las polfticas que deprimen la productividad creando incentivos in- 
correctos en el sector privado. Con los bancos y las instituciones financieras en crisis, el Gobierno tiene que concen- 
trarse en proveer liquidez usando los mecanismos de mercado para que estos provean credito a los tipos de mercado a 
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las empresas productivas. A las empresas improductivas y no viables no se las debe sostener artificialmente, y esto 
aplica por igual al sector del automovil como al sector financiero. Los planes de rescate y esfuerzos financieros simi- 
lares mantienen a las empresas improductivas en funcionamiento y deprime la productividad, ademas estas empresas 
drenan trabajo y recursos financieros que tendrfan un mejor empleo en las empresas mas productivas. El mercado 
juzga mejor que el Gobierno que empresas deben morir y cuales sobrevivir. 

Los choques a la economia que pueden desencadenar una crisis financiera son muchos y variados. Algunos son cho- 
ques externos a la economia: en los casos de Mexico y Chile, fueron la elevacion de los tipos de interes internacionales y 
la cafda de los precios de exportation de sus mercancias. En el de Finlandia fue el abrupto cese del comercio con la an- 
tigua Union Sovietica. Otros son choques internos: en el caso de Japon fue la caida de los precios de los bienes 
inmuebles comerciales, y ahora, en Europa y Estados Unidos es la cafda del valor de los activos inmuebles residencia- 
les, es detir, las casas. El estudio de las grandes depresiones pone de manifesto que la causa que desencadena una cri- 
sis es menos importante que la reaction de la economia, y muy en particular, la reaction del Gobierno. 

A lo largo de la ultima decada, la capacidad de prestamo de China y de otros pafses del Asia Oriental alimentada por 
sus enormes superavit comerciales, han mantenido los tipos de interes mundiales a niveles muy bajos. Los consumi- 
dores norteamericanos y europeos han disfrutado de esos bajos intereses consumiendo e invirtiendo mas. Una gran 
parte de esas inversiones tuvieron como destino el mercado inmobiliario residential. En Estados Unidos, una gran 
parte de esas inversiones se han concentrado regionalmente y se han localizado en ciudades concretas. En Europa, se 
ha observado un patron de concentration similar, y ha sido Espana uno de esos lugares donde la inversion en 
inmuebles se ha dirigido. En una Europa mas integrada, Espana juega de forma muy natural el mismo papel que la 
Florida o Arizona juegan en Estados Unidos. No hay nada malo en que las inversiones, ya sean inmobiliarias o de otra 
naturaleza, vengan y se concentren en Espana siempre que los inversores comprendan los riesgos asociados a su inver- 
sion. 

El problema esperifico con el boom inmobiliario de principios de la decada es que genero un riesgo agregado desde el 
momenta en que los inversores empezaron a pensar que los precios de la vivienda no podian ir en otra direction que 
no fuera hacia arriba. Los agentes financieros — en particular, los bancos, los reguladores, y las agendas de rating — o 
no vieron que el riesgo de una caida en los precios de la vivienda era real, o no entendieron sus implicaciones. Esta 
ausencia de perception y entendimiento creo un riesgo sistemico. Cuando los precios de la vivienda comenzaron a caer, 
muchos activos respaldados con hipotecas que obtuvieron una triple A por las agendas de rating resultaron ser mas 
peligrosos que un bono argentino de finales de los 90. Si los riesgos hubieran sido valorados correctamente, los tipos de 
interes aplicados a los proyectos de construction mas aventurados y a la adquisicion de hipotecas por parte de ciuda- 
danos que no aportaban todas las garantias habrian sido mas altos y el problema se habria corregido solo. La falta de 
entendimiento por parte de los bancos, los reguladores y las agencias de rating invitan a pensar en reformas del 
sistema y, quizas, nuevas regulaciones. 

Pero la caida de los precios de la vivienda ha revelado un problema aun mas fundamental dentro del sistema financi- 
ero. Inversores y gobernantes han venido creyendo que algunas instituciones financieras, e incluso algunas empresas, 
eran demasiado grandes como para caer insolventes, demasiado grandes para morir, como dirian en Estados Unidos. 
En el sistema bancario se produce una disyuntiva por parte del Gobierno entre asegurar los depositos y regular los 
bancos. Un principio fundamental en la asignacion eficiente del riesgo es que cada seguro debe ir acompanado de su 
correspondiente regulation. Cualquier institution demasiado grande debe ser regulada. 

Ahora nos encontramos en una situation en la que los Gobiernos estan gastando vastisimas sumas de dinero publico 
en planes de rescate en instituciones que no habian regulado previamente. Abstrayendonos de los costes generados por 
la elevacion de impuestos que supondran estos planes, los rescates van a crear otros problemas en el futuro: inversiones 
que resultaron fallidas van a pagar dividendos, capital y trabajo van a quedar anclados en empresas improductivas, 
incentivos distorsionados y problemas de riesgo moral son algunos de esos problemas. Estamos en la crisis financiera 
actual debido a una mala evaluation del riesgo. Los rescates indiscriminados van a recompensar a los que tomaron 
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decisiones equivocadas y va a distorsionar la perception del riesgo en inversiones futuras, y debido a que los rescates 
indiscriminados crean problemas de riesgo moral, tanto el publico como la clase polm'ca va a exigir una regulation 
demasiado estricta sobre el sistema financiero. Directa e indirectamente, los rescates masivos e indiscriminados gener- 
aran ineficiencias y baja productividad. 

Entonces, ^que debemos hacer ahora? Los bancos centrales deben seguir prestando para mantener la liquidez. Cu- 
alquier rescate a instituciones financieras no bancarias debe ir acompanado de regulaciones estrictas al menos tem- 
poralmente. El rescate no debe ser usado para mantener la rentabilidad de los accionistas o tenedores de bonos de esas 
instituciones. Los inversores que realizaron inversiones arriesgadas no pueden ser recompensados de ninguna manera. 
Los gastos publicos en infraestructuras deben ser justificados por su utilidad y necesidad intrmseca, no como alivio a 
empresas ineficientes, poniendo especial enfasis en proyectos publicos que incrementen la productividad de los facto- 
res. En todo caso, dejar que sea el mercado el que senale que empresas deben ir a la bancarrota, dejando que se liberen 
recursos para que otras empresas mas productivas y eficientes los absorban. Acelerar la eficiencia de este proceso 
puede suponer la modification de las leyes de suspension de pagos que regulan los concursos de acreedores, o incre- 
mentar la dotation de recursos publicos para su gestion eficiente. 

Los ciudadanos y sus representantes pueden desear establecer algun tipo de cobertura adicional para aquellos trabaja- 
dores que pierdan su trabajo, para familias que pierdan su casa, o incluso para algunas empresas en algunos sectores o 
regiones. En ese caso, estos seguros o ayudas deben ser entregados directamente, y no a traves de rescates indis- 
criminados a las empresas. 

Hay costes que pagar por los errores cometidos en el pasado, pero si aprovechamos esta oportunidad para hacer las 
correcciones que permitan reasignar recursos a los usos mas productivos, las economfas europeas y norteamericana 
pueden salir de la crisis como lo hicieron Chile y Finlandia, rapidamente y mas fortalecidas que nunca. En todo caso no 
debemos olvidar que no hay situation que no pueda empeorar. Si la crisis financiera interrumpe el flujo de ahorro pro- 
veniente de China y otros pafses del Asia Oriental, los tipos de interes aumentaran y el ajuste sera mas duro aun. 

El estudio de los pafses que han padecido episodios de gran depresion a lo largo del siglo XX, nos ensena una lection 
muy importante: las intervenciones masivas en la economfa que tienen la finalidad de mantener el empleo y la inver- 
sion pueden distorsionar los incentivos hasta el punto de llevar a la economfa a una gran depresion. Aquellos que 
tratan de justificar el tipo de polfticas keynesianas implementadas por el Gobierno mexicano en los anos 80, y por el 
Gobierno japones en los 90, suelen recurrir a la famosa frase de Keynes recogida en su Breve Tratado sobre la Reforma 
Monetaria, que dice: "El largo plazo es una mala gufa para los asuntos de hoy. En el largo plazo todos estaremos muer- 
tos". El estudio de las grandes depresiones del pasado puede revertir el sentido de la frase: "Si no tenemos en cuenta 
las consecuencias de la polftica del Gobierno sobre la productividad, en el largo plazo podnamos caer todos en una 
gran depresion". 
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Crisis e incentivos en las instituciones financieras 



Antonio Cabrales (Dpto. de Economfa, Universidad Carlos III & Fedea) 
Marco Celentani (Dpto. de Economfa, Universidad Carlos III & Fedea) 

A los economistas se nos acusa a menudo de que "solo" sabemos luchar contra recesiones pasadas. Como acusacion 
nos resulta tan absurda como acusar a los medicos de nos ser capaces de luchar contra epidemias causadas por agentes 
patogenos que aun no han aparecido. Lo verdaderamente importante, desde nuestro punto de vista, es impedir que un 
mismo tipo de crisis vuelva a suceder y en este sentido, la actuation de los economistas parece estar teniendo bastante 
exito. En los aftos treinta, miles de bancos americanos quebraron y muchos depositantes vieron esfumarse sus ahorros. 
Si bien los bancos americanos eran, en general, pequenos y la quiebra no era un fenomeno tan infrecuente, las conse- 
cuencias para el resto de la economfa fueron desastrosas. La economfa americana llego a contraerse en terminos reales 
un 12% en un solo afto, 1932. Nada de esto ha pasado en el 2008 y es improbable que pase en el 2009 y mas alia. En 
buena medida ello se debe a que hoy en dfa entendemos mejor algunos tipos de problemas evitando un contagio 
sistemico que destruyera mucha mas riqueza de lo que ha sucedido en estos meses. 

Pero la crisis que estamos atravesando demuestra que no todo ha ido bien. Nuestro argumento en estas lfneas es que 
algunas reformas que controlen los incentivos (el "riesgo moral") de las instituciones financieras pueden ayudar a evi- 
tar que crisis financieras de este tipo vuelvan a repetirse. En primer lugar, debemos pues identificar los nuevos 
fenomenos que explican esta crisis. En las ultimas dos decadas ha tenido lugar una oleada espectacular de innovacion 
financiera. Estas innovaciones han permitido tener una de las fases mas largas de crecimiento economico y con menos 
altibajos de la historia, hasta el punto de que algun comentarista hablaba de la "desaparicion de las recesiones" o de la 
"gran moderation". Pero, una vez que el crecimiento se ha ralentizado, resulta evidente que algunas de estas innova- 
ciones estaban peor diseftadas de lo que hubiera sido deseable. Sobre todo, desde el punto de los incentivos de los in- 
dividuos y de las instituciones que han aconsejado la adoption de estas innovaciones por una parte del publico, quiza 
no suficientemente preparada para ellas. Las innovaciones a las que nos referimos son: 

1. La titulizacion de la deuda de particulares y empresas, y su distribution a escala global. 

2. El crecimiento de fondos de inversion alternatives ("hedge funds"). 

3. E1 crecimiento espectacular del mercado de derivados de todo tipo y de la banca de inversion. 

Antes de comentar cada uno de estos temas, conviene destacar que ninguno de ellos ha sido particularmente relevante 
como causa de la presente crisis economica en Espafta. En parte porque los reguladores espaftoles (notablemente el 
Banco de Espafta) tuvo una actitud mas activa que otros para evitar alguno de los problemas. Pero tambien porque las 
buenas perspectivas economicas ofrecfan amplias oportunidades de negocio para los bancos y las instituciones financi- 
eras espaftolas que, por lo tanto, no se han visto en la necesidad de dedicarse a estas nuevas actividades financieras. 
Pero ello no quiere decir que en el futuro no pudieramos sufrir estos problemas. El "modelo de crecimiento" puede y 
debe cambiar drasticamente en nuestro pais y, por tanto, debemos tomar medidas ahora para evitar que nos lleguen a 
afectar. 

Titulizacion 

Quiza la innovacion mas notoria en estos aftos ha sido la titulizacion de la deuda. El negocio traditional de la banca 
comercial ha sido la recogida de depositos, generalmente a corto plazo, y el prestamo de los mismos, una buena pro- 
portion de los cuales eran a largo plazo. Este desequilibrio entre los plazos de activos y pasivos ha sido siempre un 
problema para los bancos, que se vefan obligados a tener cantidades importantes de dinero inmovilizadas (y, por tanto, 
improductivas) en prevision de una subida imprevista de la redencion de sus ahorros por los depositantes. Ya a partir 
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de los anos setenta, los bancos americanos descubrieron que grandes inversores profesionales (fondos alternatives, 
fondos soberanos, bancos de inversion) estaban dispuestos a solucionar ese problema. Los inversores compraban blo- 
ques mas o menos homogeneos de los activos bancarios en formas de u'tulos y soportaban el riesgo de perdida. La fun- 
cion de intermediation financiera de los bancos perdfa el riesgo asociado a la descoordinacion de plazos de sus activos 
y pasivos. Los nuevos inversores obteman ventajas porque su capital no provema de depositos, sino de agentes pacien- 
tes que estaban dispuestos a asumir el riesgo a cambio de la rentabilidad adicional. Un riesgo que, ademas, parecfa 
menor porque a base de comprar tftulos de muchos mercados diferentes (en pai'ses y en sectores) la magia de la diver- 
sification reducfa este riesgo notablemente. En Espana como en la mayoria de los pai'ses europeos la titulizacion es un 
fenomeno mas reciente que ha tenido, sin embargo, un crecimiento muy significativo. El saldo vivo de titulizaciones se 
ha multiplicado por 19 desde el 2000 hasta llegar a los 350.000 millones a final del 2008, esto es aproximadamente el 
34% del PIB espanol del 2008. 

El problema que puede plantear la titulizacion de la deuda es que, en la medida en la que se acerca a la idea de "gen- 
erar y distribuir", olvida otra mision tradicional de los bancos: discriminar entre buenos y malos deudores. En muchos 
casos las rentas generadas en el proceso de titulizacion estaban basadas en comisiones determinadas por el volumen de 
las operaciones y pagadas en el momento en el que la transaction tenia lugar. En EE.UU., por ejemplo, el banco que 
vendfa una hipoteca al emisor de una fondo de titulizacion hipotecaria cobraba una comision entre el 0,5 y el 2,5 por 
ciento del capital de la hipoteca 6 . El emisor de la cedula cobraba otra comision sobre el valor nominal de la misma. 
Finalmente las agendas de "rating" que valoraban el riesgo de una cedula recibfa del emisor una comision sobre el 
valor nominal de la misma. Como es facilmente deducible de esta estructura de comisiones, la calidad de los deudas 
generadas fue empeorando progresivamente. Los bancos no tertian incentivos a discriminar de la manera que lo hacfan 
cuando las hipotecas iban a quedar en su balance. El resto de los agentes no tertian information para discriminar de 
manera eficiente o, como en el caso, de las agendas de rating, tem'an interes en emitir opiniones favorables a sus clien- 
tes. 

Existen maneras distintas en las que se pueden mejorar los incentivos en estas transacciones y en algunos casos se han 
empleado. La primera es asegurar que una parte del riesgo sea soportada por todos los operadores. Por ejemplo, los 
bancos en los que se firma la hipoteca pueden asumir una parte del riesgo de impago. Por otro lado, las agendas de 
regulation podrian exigir a los bancos en los que se origina la deuda un "scoring" mas detallado que el actual de los 
prestamos y podrian imponer multas y exigir responsabilidades en casos de errores sistematicos. 

Las actuaciones de las agencias de "rating" y, en particular, su incapacidad para evaluar los instrumentos financieros 
mas recientes han generado tambien mucha preocupacion. Ademas del problema de la excesiva concentration en el 
mercado (las primeras tres agencias tienen una cuota de mercado del 95%), muchos comentaristas creen que el prob- 
lema depende de la estructura de incentivos y en especial de (i) los conflictos de intereses de las agencias de rating (que 
venden a sus clientes servicios de consultorfa sobre como obtener evaluaciones favorables) y (ii) la casi total ausencia 
de penalization en el caso de errores sistematicos. Para disminuir el conflicto de interes pareceria obvio exigir que las 
agencias de rating no puedan vender otros servicios a las empresas que evaluan. Para asegurar que las agencias sopor- 
ten las consecuencias de sus actuaciones, los reguladores podrian exigir que, para que las evaluaciones tengan valor 
legal, deberian estar expresadas en terminos de intervalos de confianza. Las agencias deberian comprometerse a pagar 
un multiplo de las comisiones de evaluation recibidas cuando las realizaciones de una clase de riesgo caigan fuera del 
intervalo de confianza. 

Hedge funds 

Los fondos de inversion alternativos han estado en el centro de algunos de los problemas de la actual crisis. El caso mas 
notable es el del escandalo Madoff y otros similares que sin duda se descubriran en el futuro. Pero estas instituciones 
tambien han absorbido y creado cantidades ingentes de activos derivados y de deuda titulizada. Una caracteristica 



6 Ver Quigley (2008) 
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llamativa de estos fondos es su opacidad, y pese a las propuestas actuales de forzar una mayor transparencia, esta opa- 
cidad es practicamente irrenunciable. Veamos por que. 

La teona financiera tiene en su centro una hipotesis fundamental: los mercados son eficientes. En su version mas ex- 
trema, esta hipotesis lleva a predecir que no hay manera de obtener rendimientos superiores al de un mdice global del 
mercado y por tanto no vale la pena invertir mas que en ese mdice para obtener los beneficios de la diversification 
("beta" en la jerga financiera). Pero esta hipotesis encierra una paradoja. Si todos los inversores invierten pasivamente 
en un mdice, ^quien hace que el mercado sea eficiente a base de vender las acciones sobrevaloradas y comprar las in- 
fravaloradas? Debe existir, pues, algun inversor que corrija estas "ineficiencias" y consiga rendimientos superiores al 
mercado ("alfa"). Los fondos alternativos se ven a sf mismos como estos inversores con "alfa". Pero la naturaleza de las 
"ineficiencias" que explotan estos inversores hace que el secreto sea muy importante para sus actividades. Si fuera de 
dominio publico que el precio de General Motors no recoge eficientemente su probabilidad de quiebra (p. ej. como con- 
secuencia de su deuda implfcita por las pensiones para sus empleados), esta ineficiencia que puede explotar un fondo 
alternativo durarfa bien poco. Naturalmente, el secreto de actuation de los fondos se presta a fraude, pero pedir mas 
transparencia solamente llevara a que los fondos no puedan realizar su funcion de arbitraje. 

no hay nada que se deberfa hacer? Como es obvio el menor escrutinio al que estan sometidos los fondos de inver- 
sion alternativos por su menor transparencia publica permite una libertad de action de sus gestores que puede generar 
beneficios superiores y que a la vez aumenta el riesgo de fraude. El hecho de que un inversor individual quiera asumir 
el mayor riesgo de fraude a cambio de un rendimiento esperado mayor no supone ningun problema para la sociedad. 
Pero las perdidas soportadas por entidades financieras reguladas (bancos, aseguradoras) pueden tener repercusiones 
sistemicas y, por lo tanto, parece importante vigilar tanto el volumen de sus inversiones en fondos alternativos como 
exigirles que inviertan solo en fondos que, a diferencia del de Madoff, se sometan a controles externos independientes, 
como el del custodian (que custodia los activos) y el del admmistrador (que calcula el valor actual neto del fondo). 

Bancos de inversion 

Espafia no tiene bancos de inversion puros, y la actividad de banca de inversion de sus bancos comerciales es mas bien 
reducida. Pero esto no quiere decir que en el futuro nuestros bancos no decidan dedicarse a alguna de estas ac- 
tividades. Por ello conviene estar vigilante, porque los problemas de algunos "bancos universales" (que combinan 
banca de inversion y banca comercial) como UBS o Citigroup han venido justamente de la banca de inversion. 

Los bancos de inversion se han dedicado tradicionalmente a obtener fondos para sus clientes en el mercado de capita- 
les y aconsejarlos en operaciones de fusion y adquisicion. Pero en tiempos recientes, sus actividades de inversion para 
cuenta propia y sus actuaciones como contraparte en el mercado de derivados complejos han ido ganando importan- 
cia 7 . 

Las actividades de inversion por cuenta propia no generan problemas novedosos. Los bancos universales americanos, 
por ejemplo, estan obligados a separar de manera muy estricta las actividades de inversion de la banca comercial regu- 
lada. Es por ello que operaciones muy rentables y arriesgadas de inversion pueden llevar a la quiebra a la parte del 
holding dedicada a sus propias inversiones pero no crean riesgo sistemico y, por tanto, hacen innecesarios "salvamen- 
tos" con su consiguiente problema de incentivos ("me arriesgo porque si pierdo ya me salvara el Estado y si gano es 
para mf"). El problema actual surge porque las actividades como contraparte en el mercado de derivados provocaron 
los rescates de Bear Sterns 8 , AIG y otros bancos de inversion por el riesgo sistemico que creaban. Pero estos rescates 
crean nuevos problemas de incentivos que deben ser tratados con cuidado. 



7 Ver Jafee y Perlow (2008) 

8 Por error en la version del artfculo publicada en El Pais del 8 de marzo de 2008 aparecio el nombre de JP Morgan en 
lugar del de Bear Sterns. En realidad JP Morgan participo en el plan de rescate de Bear Sterns conjuntamente con la 
Federal Reserve y finalmente se fusiono con Bear Sterns. 
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La solution en este caso parece sencilla. Para algunos tipos de derivados se podran crear "clearinghouses" que hagan 
innecesario que cada producto tenga una contraparte "fuerte" que garantice los pagos y que, consecuentemente, re- 
duzca el riesgo de contagios por impago. Para otros derivados mas especfficos, la actividad de los bancos de inversion 
seguira siendo necesaria por la estrechez de este mercado concreto. Pero si las actividades de contraparte se separan de 
la inversion por cuenta propia, y se regulan/ vigilan de manera similar a como se hace con la banca comercial actual- 
mente, este problema serfa de indole menor. En alguna medida, los beneficios extraordinarios de la actividad de inver- 
sion por su propia cuenta pueden incluso reforzar las reservas de las actividades de contraparte de forma similar a las 
reservas dinamicas que el Banco de Espana ha venido exigiendo a los bancos comerciales. 

En resumen 

La reciente crisis financiera obliga a todos los operadores financieros a aprender de los errores pasados para no tro- 
pezar con la misma piedra. En muchos casos no parece necesario inventar nuevos instrumentos de control o modelos 
de negocio, sino tan solo aprender de las actuaciones de los operadores que han demostrado mayor prudencia. Es por 
esta razon que cambios regulatorios relativamente menores pueden mitigar las repercusiones sistemicas de muchos de 
los problemas de incentivos creados por las innovaciones financieras de las ultimas decadas sin perder todos los bene- 
ficios que las mismas generan. 
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Aprendamos de la crisis y trabajemos por su superacion 

Jose Manuel Campa (IESE Business School) 



Llevamos varios meses de una volatilidad inusitada en los mercados financieros, y de actuaciones de urgencia de enti- 
dades regulatorias, gobiernos, y propuestas de todo tipo que pretenden servir para resolver la situation. Como es ha- 
bitual la urgencia aviva la imagination. En general las propuestas van en las lmeas adecuadas, pero son rapidamente 
superadas por la realidad. Tan importante como gestionar la crisis actual es no cometer errores que tengan implicacio- 
nes importantes para el medio y largo plazo. 

En este contexto es importante pensar en las implicaciones a largo plazo, reflexionar y sacar conclusiones que nos sir- 
van para planificar un fururo mas estable. Ya existe alguna conclusion sobre los orfgenes e implicaciones mas directas 
de la crisis. 

La crisis se ha debido en gran medida a unas innovaciones tecnologicas en los mercados financieros (que se pueden 
resumir en dos: titulizaciones y derivados de credito) que permitieron que se produjera lentamente un proceso de arbi- 
traje entre mercados financieros. Este arbitraje era por una parte regulatorio. A traves de esas innovaciones activos con 
riesgo se fueron transmitiendo de entidades reguladas (bancos comerciales) a las que les costaba mucho mantener esos 
activos porque tertian que cumplir la regulation a entidades no reguladas (bancos de inversion, compamas de seguro). 
Otra forma de arbitraje era geografica. Activos se transmitfan de entidades nacionales con regulaciones mas estrictas a 
entidades en pafses con regulation menos reducida (hedge funds). 

Esta combination de innovation y arbitraje regulatorio llevo a dos errores importantes de poHtica economica. La inno- 
vation financiera llevo a una menor transmision de liquidez a precios de consumo, lo que justified polfticas monetarias 
excesivamente expansivas. El arbitraje consiguio que las autoridades encargadas de la regulation y supervision reali- 
zasen su funcion de forma que evitase la generation de riesgo sistemico. 

Esto nos lleva a dos conclusiones generales. Mas regulation no debe ser la respuesta que nos proporcione un entorno 
mas estable. Lo necesario es una mejor regulation que disminuya los incentivos para que se produzcan estos arbitrajes 
en el fururo. La segunda es que no toda la innovation debe ser necesariamente buena simplemente por que se acuerde 
entre partes. Lo que se necesita es una mejor regulation que disminuya las oporrunidades de arbitraje y una evalua- 
tion del uso apropiado de las innovaciones sobre todo cuando puedan tener efectos sobre terceros. 

La innovation es la base del desarrollo. Esto es cierto en todos los sectores, incluido el financiero. Pero no todas las 
innovaciones deben ser aceptadas como validas en el mercado simplemente porque haya dos partes dispuestas a con- 
tratarlas. De la misma manera que la sociedad limita con regularidad el uso de innovaciones en otros sectores (tele- 
fom'a, farmacia, energfa), la evaluation de la innovation en el sector financiero debera ser mas activa. 

La regulation debe re-orientarse para que el regulador tenga competencia sobre el tamano efectivo del mercado. Es un 
principio basico que en nuestro entorno esta comunmente aceptado en el ambito, por ejemplo, de la defensa de la com- 
petencia. Sin embargo, en mercados tan internacionalizados e interrelacionados como los financieros seguimos con 
sistemas basados fundamentalmente en reguladores nacionales que se fijan en entidades concretas. Esto debe cambiar. 
La regulation por entidades nacionales debe coordinarse para evitar el arbitraje, tanto geografico como entre productos 
con el mismo fin. 

La regulation debe ir tambien ademas orientada a gestionar riesgos y productos, no entidades. Nuestro sistema actual 
se centraba mas en la regulation de ciertas entidades (bancos de deposito) que actividades. El resultado es que las ac- 
tividades con probabilidad de causar riesgo sistemico, que era el objetivo de la regulation, pasaron a hacerse por enti- 
dades no reguladas a las que ahora el sistema ha tenido que salvar (lease bancos de inversion y compamas de seguros). 
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La liquidez en los mercados financiered no esta garantizada y en estos momentos lo estamos viviendo en propia carne. 
El aspecto de bien publico que entrafta el contar con unos mercados financieros lfquidos no se debe infraestimar. No se 
debe asumir que un mercado existe simplemente porque exista un precio en una pantalla. Si el mercado no va a existir 
siempre debemos de construir un sistema que sea robusto a los posibles escenarios en que algunos mercados desa- 
parezcan. La prudencia en la evaluation, y en la valoracion de los activos y pasivos de las entidades, un principio 
basico de la information contable durante cinco siglos que en la ultima decada ha ido perdiendo protagonismo recobra 
importancia. 

La perdida de riqueza en el sistema bancario mundial es historica. Sin embargo, la crisis bancaria international hasta 
ahora no ha afectado en la misma manera a la banca espaftola que a la banca occidental. La capitalization bursatil de 
los cinco bancos mas grandes occidentales ha pasado de mas de $870 mil millones en junio de 2007, a un valor hoy infe- 
rior a los $240 mil millones. Una perdida de valor superior al 70 por ciento. En comparacion, a la banca espaftola le ha 
ido comparativamente bien. Los cinco mayores bancos han pasado de una capitalization de €188 mil millones a €81,4 
mil millones, una perdida algo inferior al 60 por ciento. 

Se ha hablado mucho de las razones para este impacto tan diferencial. Los bancos espaftoles ni han titulizado, ni han 
sacado activos fuera be balance, tienen pocos o ninguno de los llamados "activos toxicos" en sus balances, y han esta- 
dos sujetos a una mejor supervision que les ha llevado a contar con provisiones adicionales, las provisiones genericas, a 
las de la banca international. Todos estos factores son ciertos. Pero tambien existen otros hechos que hacen pensar que 
el ajuste en la banca espaftola sera duradero y que este ajuste pase por una crisis de solvencia de mas de una entidad. 

La banca hoy esta sobreviviendo como puede. Ajustando los diferenciales por sus prestamos, y recortando todo lo que 
puede para captar liquidez y reforzar su balance ante las expectativas de morosidad e insolvencia que se avecinan. 
Los primeros smtomas ya han empezado: el incremento de la morosidad, el consecuente incremento en las provisiones. 
La morosidad ha cerrado el 2008 por encima del 3% y es razonable que suba por encima del 7% en este afto. Ademas la 
tasa de cobertura de riesgos ha bajado al 70%. Asf que la subida de la morosidad implicara mayores cargos contra las 
cuentas de resultados de provisiones espeefficas de los proximos trimestres y la congelation o cafda en los dividendos. 
Pero en su lucha por sobrevivir, la banca puede ahogarnos a todos. 

El deterioro economico viene en parte causado por las peores perspectivas de crecimiento y la desconfianza hacia el 
future Pero tambien por el mayor coste de financiacion y la menor disponibilidad de credito que no hacen mas que 
debilitar las empresas y la confianza de las familias para consumir. Las empresas ahora se gestionan para generar la 
caja necesaria para sobrevivir, no se piensa mas alia de sus necesidades de tesorerfa para los proximos meses. Las fa- 
milias estan ahorrando ante la incertidumbre que el futuro les plantea. En este entorno, la falta de proyectos debilita la 
concesion de creditos de la banca, la expansion y el crecimiento economico a futuro. Pero tambien debilita la capaci- 
dad de pagar los prestamos ya existentes. 

Es absurdo pensar que este cfrculo vicioso de deterioro en la actividad y la confianza no vaya afectar a la solvencia de 
las empresas y familias que se encuentran endeudadas. Tambien afectara directamente a la banca. La perdida en la 
calidad de sus activos deteriora la capitalization de los bancos y cajas y hara que algunos no podran hacer frente a sus 
obligaciones. Los bancos son entidades apalancadas. Un banco, relativamente conservador, puede contar con unos 
recursos propios del 10 por ciento de sus activos. Una perdida en sus activos del 10 por ciento hace que el banco este 
quebrado. 

No todos podran sobrevivir y deberan desaparecer. Resultara en un proceso de concentration de la industria. Bancos 
desapareceran. Algunos de ellos seran liquidados, otros seran comprados, a traves de fusiones o compra-ventas mas o 
menos ordenadas de sus activos por otras instituciones financieras. 

Este proceso es no solo inevitable sino la consecuencia hpica de toda crisis sectorial. Despues de un impacto negativo 
en una industria siempre se produce una reestructuracion. El resultado generalmente es que las empresas mas fuertes 
salen fortalecidas y las menos fuertes se quedan por el camino. 
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La historia nos ha demostrado una y otra vez que la reestructuracion que se avecina no sera pequefia. El Fondo Mone- 
tario Internacional ha estudiado mas de ciento veinte crisis bancarias que se han producido en los ultimos 35 afios. Su 
conclusion es ilustrativa 9 . De media mas del 30% de los bancos existentes con anterioridad a la crisis terminan desa- 
pareciendo de una u otra forma. En la crisis americana de los ochenta desaparecieron unos mil bancos; en la asiatica de 
los noventa similar fortuna tuvieron mas del 40% de los bancos de Indonesia y Corea del Sur; en Rusia el 30% de los 
bancos tambien cerraron despues de su crisis de 1998. La historia tambien nos dice que generalmente son bancos pe- 
queftos y regionales los mas afectados. 

,;C6mo lo haran? La experiencia nos dice que existen tres posibilidades. En primer lugar, las entidades mas debiles, 
especialmente los pequenos, seran absorbidos por otros bancos mas grandes. La segunda es esencialmente la misma. 
La compra de una entidad por otra, pero a traves de una intervention initial por el Banco de Espana en los bancos afec- 
tados. El Banco de Espafla saneara sus balances y procedera a una venta posterior de estos bancos a inversores priva- 
dos. Esto ya ha empezado a ocurrir en el Reino Unido de forma mas obvia. La tercera es que se produzca una inyec- 
cion de capital por fuentes publicas o privadas en las entidades descapitalizadas sin necesidad de que desaparezcan. 
Tanto esta option como la anterior requieren de dinero publico. Para garantizar el uso eficaz del dinero publico, ambas 
requieren que se hagan con coste directo para accionistas, gestores, y prestamistas mayoristas. Si estos actores no han 
hecho bien su trabajo, deben ser responsables. 



9 Laeven, Luc y Fabian Valencia "Systemic banking crises: A New Database" IMF Working paper, 08/224, Noviembre 
2008. 
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Banca, Seguridad de los Depositos y Confianza 

Javier Dfaz-Gimenez (IESE Business School y CAERP) 



Toda la Banca esta quebrada 

La crisis que nos ocupa nos ha obligado a replantearnos la seguridad de nuestros depositos y en general, la de todo el 
sistema bancario. De un plumazo, la frase "Toda la Banca esta quebrada" ha dejado de ser una frase pensada para 11a- 
mar la atencion en las sesiones de Macroeconomi'a Monetaria a convertirse, casi, en un titular de periodico serio. 

Como la mayorfa de las empresas, la banca comercial crea valor comprando barato y vendiendo caro. Pero a diferencia 
de otros sectores la banca compra y vende dinero, o sea, medios de pago. Para comprar dinero, la banca se endeuda. Y 
lo hace de dos maneras: captando depositos a la vista, por los que paga un tipo cercano a cero, y emitiendo otro tipo de 
pasivos, por los que paga tipos mucho mas altos. Los depositos a la vista son unos creditos muy especiales que los titu- 
lares de las cuentas corrientes o de ahorro concedemos a los bancos. Son especiales porque el plazo de duration de esos 
creditos no esta definido. Los depositantes, que actuamos de prestamistas en esos creditos, podemos liquidarlos unilat- 
eralmente sin avisar con antelacion, y sin incurrir en mas costes que los que suponga acercarnos a una sucursal de 
nuestra entidad, o al cajero electronico mas cercano. Eso si, los contratos de deposito tienen una pequefta salvedad que 
esta en su letra pequena: el banco se compromete a devolvernos nuestro dinero siempre que disponga de los fondos 
necesarios para hacerlo. 

Para vender dinero, la banca concede creditos. Esos creditos pueden ser de muchos tipos: creditos al sector publico, 
creditos hipotecarios, creditos al consumo, creditos a empresas no financieras, o creditos a otros bancos. Esos creditos 
tienen plazos y riesgos distintos, y la banca cobra por ellos tipos diferentes segun cuales sean su perception de los ries- 
gos de impago y las garantfas que le ofrecen los prestatarios. Pero los creditos que conceden los bancos tienen dos 
caractensticas comunes: sus plazos estan definidos, y la duration media de esos plazos es mucho mayor que la de los 
creditos que los depositantes concedemos a los bancos. Por lo tanto, cuando decimos que la Banca esta siempre que- 
brada lo que queremos decir que ningun banco puede hacer frente simultaneamente a sus obligaciones con todos sus 
depositantes, porque su pasivo es mucho mas lfquido que su activo. En otras palabras, porque los depositantes siempre 
podemos exigir a la banca la devolution nuestros creditos sin darle tiempo a que recupere los suyos. En realidad, bas- 
tarfa con que un pequeno porcentaje de sus depositantes intentara retirar sus fondos al mismo tiempo para que cu- 
alquier banco se viera obligado a suspender su actividad por falta de fondos, provocando -como en las inolvidables 
escenas del final de Mary Poppins- un panico bancario. En tiempos normales confiamos en la prudencia de nuestros 
banqueros. Nuestro dinero pasa la mayor parte del tiempo en los bancos. Y nuestra perception del riesgo de impago se 
diluye tanto que nuestra condition de prestamistas de la banca se nos olvida. Por ejemplo, a todos los que tenemos 
nuestra nomina depositada en un banco se nos olvida que a principios de cada mes le prestamos la totalidad de nues- 
tros ingresos laborales a nuestro banco. En cambio, en tiempos de crisis como los que estamos viviendo en estos dfas, 
nuestra condition de prestamistas se nos hace angustiosamente presente y cuestionamos la prudencia de prestarle 
nuestros ingresos a un acreedor que es fundamentalmente insolvente. Para asegurar esa solvencia y aumentar nuestra 
confianza, la autoridad monetaria hace dos cosas: regula y supervisa los creditos que conceden los bancos (o por lo 
menos lo intenta) y garantiza la seguridad nuestros depositos (por lo menos hasta un maximo). Pero esas medidas no 
cambian la realidad esencial del negocio bancario tradicional, que es la intermediation -y la transferencia de riesgos 
-entre prestatarios y prestamistas. A los prestamistas la banca nos remunera custodiando nuestro dinero, permi- 
tiendonos usar sus redes de cajeros, y gestionando nuestros ingresos y nuestros pagos. Y nos cobra trasladando a nues- 
tros depositos el riesgo agregado de los creditos que concede a sus prestatarios -que en condiciones normales es muy 
bajo. 
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Excepto la Banca Estrecha 

iHay forma de evitar este problema y de proteger nuestros depositos de todo tipo de riesgos? Si, la hay. Se llama 
"banca estrecha". En ingles, "narrow banking". Pero tiene el inconveniente de que es cara. En su forma mas radical, la 
banca estrecha se limitan'a a aceptar depositos y no concederfa ningiin tipo de creditos. Sena una caja fuerte colectiva. 
Al no conceder creditos, nuestros depositos estarfan completamente a salvo de cualquier riesgo de impago. Este tipo de 
banca simplemente custodiarfa nuestras nominas y nuestros ahorros hasta que decidieramos retirarlos. Y en conse- 
cuencia estarfa completamente blindada contra los panicos bancarios (por que voy a retirar mi dinero de un banco es- 
trecho si se que mi dinero siempre esta ah porque el regulador me garantiza que mi banco nunca lo presta y se limita 
a custodiarlo. Ademas de estos servicios de custodia garantizada, la banca estrecha podrfa darnos acceso a sus redes de 
cajeros y podrfa gestionar nuestros ingresos y nuestros pagos. Claro que todos esos servicios son caros y tendrfamos 
que pagarlos con una comision que cubriera los costes y los margenes normales del negocio. Pongamos que la comision 
fuera de unos sesenta euros mensuales. ^Nos merecerfa la pena? Si la respuesta es afirmativa, acabamos de redescubrir 
el viejo negocio de los banqueros exclusivamente custodios. Si la respuesta es negativa, la alternativa 

es volver a donde estamos. La banca sigue como hasta ahora: prestando nuestro dinero a terceros y usando parte de los 
ingresos que obtiene por esos prestamos para reducir las comisiones que nos cobra por sus servicios. Pero en ese caso 
nos traslada los riesgos agregados del impago. Y nuestros depositos siempre estan expuestos a las consecuencias de los 
panicos bancarios. 

Soluciones Intermedias 

Para reforzar la confianza en el sistema bancario y disminuir la posibilidad de que se produzcan los panicos bancarios, 
la autoridades monetarias limitan la cuantfa total de los creditos que pueden conceder los bancos, obligandoles a man- 
tener un porcentaje de sus depositos en efectivo. Ese porcentaje es el coeficiente de caja obligatorio. En todos los pafses 
de la Union Monetaria el coeficiente de caja obligatorio es el 2 %. O sea, que por cada 100 euros que depositamos en 
cualquier banco comercial de la Eurozona, el banco esta obligado a quedarse con al menos 2 euros para hacer frente a 
sus pagos, y esta autorizado a prestar hasta un maximo de 98 euros (un banco radicalmente estrecho tendrfa que meter 
los 100 euros en su caja fuerte y no podrfa prestar nada. Los Bancos Centrales del Eurosistema todavfa no han discutido 
abiertamente la posibilidad de aumentar el coeficiente de caja obligatorio porque aumenta la confianza en el sistema a 
cambio de reducir la cuantfa del credito bancario. Una solution intermedia en el camino hacia la banca estrecha serfa 
que hubiera distintos tipos de bancos que tendrfan coeficientes de caja y riesgos diferentes y que cobrarfan comisiones 
diferentes. Las comisiones serfan tanto mayores cuanto mayor fuera el coeficiente de caja y por lo tanto, la seguridad 
de los depositos. 

Una Ley Garantista que se Abolio 

Otra medida para conseguir los mismos efectos sin tener que limitar la cuantfa total del credito bancario es regular los 
tipos de creditos que conceden los bancos. En 1933 en Estados Unidos se aprobo la Ley de Glass-Steagall como parte de 
la resaca regulatoria posterior a la Gran Depresion. Esa Ley, ademas de crear la Corporation Federal de Garantfa de 
Depositos (FDIC), limito los tipos de creditos que podrfan conceder las instituciones de deposito. Y separo las funcio- 
nes de la banca comercial de las de la banca de inversion. Los bancos comerciales podrfan financiarse captando deposi- 
tos, pero no podrfan comprar tftulos de renta variable ni participar en operaciones de valores. Esas dos funciones 
quedaban en exclusiva para los bancos de inversion que, como no podrfan aceptar depositos, tampoco podrfan trasla- 
dar sus riesgos de impago a sus depositantes. En 1999 el Presidente Clinton firmo La Ley de Gramm-Leach-Bliley que 
derogo estas limitaciones y permitio a los bancos comerciales participar en operaciones bursatiles. 
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Grafico 1: Los Depositos Bancarios como Proportion del PIB en 2006 (%) 
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Fuente: The Economist (11-17 de Octubre de 2008) 
Y un Grupo de Paises que Brindan al Sol 

La tercera medida para reforzar la confianza en el sistema bancario es garantizar mediante un fondo una parte de los 
depositos bancarios. Como ilustra el Grafico 1, en muchos paises los saldos de los depositos bancarios son tan grandes 
que su garantfa completa por el Estado es poco menos que imposible. Por ejemplo en el Reino Unido y en Suiza los 
depositos bancarios suponen aproximadamente un 300 por ciento de sus Productos Interiores Brutos (PIB). En Islandia, 
Irlanda, Belgica, Espana, Holanda, Alemania y Austria los saldos de sus depositos bancarios son mayores sus PIBs. 
Para reforzar la confianza en sus bancos, en los ultimos di'as muchos paises han optado por ampliar las cuanti'as de los 
depositos garantizados por el Estado. Entre los paises incluidos en el grafico, Islandia, Irlanda, Belgica, Alemania, Aus- 
tria, Grecia, Suecia y Dinamarca han llegado hasta el extremo de garantizar la totalidad de los depositos de sus bancos. 
En caso de un panico bancario generalizado, la garantfa del estado de muchos de esos pafses no podra hacerse efectiva. 
Al menos en los pafses que pertenecen de la Union Monetaria Europea. Porque el Banco Central Europeo no esta 
autorizado a comprar la deuda de sus estados miembros. Y porque sin recurrir a la emision de moneda es impensable 
que ningun estado pueda financiar una deuda de una cuantfa tan elevada. 
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La burbuja inmobiliaria: causas y responsables 

Manuel Arellano (CEMFI) 
Samuel Bentolila (CEMFI) 

Resulta que una generation de espanoles va a perder sus ahorros porque los ha dedicado a comprar viviendas cuyo 
precio se esta desmoronando. Asf que no podremos contar con lo que esperabamos para la vejez y para nuestros hijos. 
Y muchos se han endeudado tanto que ahora no pueden hacer frente a sus obligaciones. Resulta ademas que nos ne- 
mos especializado en ser albaniles, fontaneros, electricistas, camioneros, cristaleros, fabricantes de puertas, vigas, gruas, 
baldosas o lavabos, aparejadores, vendedores de hipotecas, tasadores, registradores y un sinfih de ocupaciones rela- 
cionadas con la construction; y que ahora nuestra experiencia laboral ya no vale y tendremos que dedicarnos a otra 
cosa. 

Resulta ademas que el milagro economico espanol era un espejismo, porque nos hemos dedicado a construir casas que 
no habriamos querido construir de haber sabido lo poco que iban a valer en el future Una casa solo vale para vivir en 
ella y si nadie quiere hacerlo entonces no vale nada. Hemos comprado pisos que estan cerrados o a los que vamos unos 
cuantos di'as al ano, no porque tuvieramos grandes deseos de consumir viviendas sino porque pensabamos que eran 
una reserva de valor para el futuro. 

Resulta ademas que nuestros bancos y cajas se han dedicado a prestar a empresas promotoras y constructoras, y que 
muchas de estas ahora no pueden devolver los prestamos, lo que podna llevar a la quiebra a los bancos y las cajas si es 
que pudieran quebrar. Resulta ademas que nuestros ayuntamientos han disfrutado de unos ingresos insostenibles gra- 
cias a las recalificaciones de terrenos y que los dispendios a los que nos han acostumbrado se acaban. Resulta ademas 
que los coches que hemos comprado en realidad no los podfamos comprar porque eramos menos ricos de lo que 
crefamos. Y de ahf a una completa distorsion del tejido productivo. 

Finalmente, en cuanto este tipo de actividad insostenible se ha parado, la economi'a ha entrado en recesion. Para con- 
tribuir a entender un desvano de consecuencias tan negativas, en este arh'culo discutimos la senda que han seguido los 
precios de la vivienda en Espana, sus causas, su predictibilidad y lo que podria haberse hecho para evitarla. 

El crecimiento del sector de la construction 

El crecimiento de la construction total ha sido altfsimo, del 5% al ano en 1996-2007. Entre 1998 y 2007 el parque de vivi- 
endas crecio en 5.7 millones, casi el 30%. En el tercer trimestre de 2007 la construction supoma el 13.3% del empleo to- 
tal, muy por encima, por ejemplo, del 6.7% de Alemania o del 8.5% del Reino Unido. 

Varios factores han estimulado la demanda de viviendas. Destacan la expansion economica (en parte debida al propio 
boom inmobiliario) y la consiguiente cafda del desempleo, y la reduction de los tipos de interes hipotecarios tras la 
integration en el euro, del 11% en 1995 al 3.5% en 2003-2005, que a menudo eran negativos tras descontar la inflation. 
Ademas, la competencia bancaria ha facilitado el acceso y mejorado las condiciones del credito hipotecario. Tambien ha 
aumentado el numero de hogares, en especial debido a una entrada masiva de inmigrantes, de alrededor de 4.2 mil- 
lones en 1996-2007. Por ultimo, ha crecido la compra de inmuebles de familias no residentes, en una magnitud difi'cil de 
calcular 10 . 



10 Banco de Espana (2008), Informe Anual 2007, capftulo 2. 
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La oferta respondio a la mayor demanda, como los muestran los datos anteriores, pero no pudo satisfacerla completa- 
mente, lo que dio lugar a grandes subidas de precios de la vivienda: de una tasa de inflation anual del 1% en 1995-1997 
se paso al 18% en 2003-2004. En media, entre 1995 y 2007 la inflation de la vivienda fue casi del 10% anual 11 . 

En realidad, en la medida en que los agentes tengan expectativas de incrementos futuros de los precios de la vivienda y 
la demanda se vea influida positivamente por ellas, durante un tiempo es posible observar una espiral de crecimiento 
de la demanda, la oferta y los precios. 

^Ha habido una burbuja especulativa? 

Una burbuja se caracteriza por la presencia de altos voliimenes de transacciones a precios muy distintos del valor 
economico fundamental. No es facil de identificar, por la dificultad para calcular bien este ultimo valor. A menudo la 
identification se realiza a posteriori, tras un colapso brusco de los precios. No obstante, en el mercado inmobiliario, por 
su escasa liquidez, ese colapso es mas lento que en los mercados financieros e inicialmente se manifiesta mas en las 
cantidades que en los precios. En Espana la venta de viviendas se ha desplomado en 2008, calculandose que a finales 
del ano habfa entre 650.000 y 1.3 millones de viviendas nuevas sin vender 12 . 

En todo caso, la revalorization de la vivienda en Espana en 1997-2007 ha sido del 191% segun The Economist, la se- 
gunda mayor de la OCDE y superior a la de pafses donde no se duda de la existencia de una burbuja, como el Reino 
Unido (168%) o Estados Unidos (85%). En cuanto a la cafda, segun el INE, en el tercer trimestre de 2007 el precio de la 
vivienda nueva ha subido un 3.7% en terminos interanuales y el de la vivienda usada ha cafdo un 11.4%, frente a tasas 
respectivas de aumento del 9.2% y el 7.5% un ano antes. La rapidez y la magnitud de estos cambios apuntan a una bur- 
buja. 

Mas rigurosamente, los factores fundamentales antes citados (la expansion, los tipos de interes, etc.) no explican por si 
solos los precios alcanzados. Las estimaciones disponibles, por ejemplo las del Servicio de Estudios del Banco de Es- 
pana, indican que los precios observados estaban muy por encima de los niveles justificados por los fundamentos 
economicos. Esta sobrevaloracion se cifraba entre el 8% y el 20% ya en 2003 y entre el 24% y el 35% en 2004 13 . Asf, 
parece claro que una parte significativa de la inflation de la vivienda se ha debido a motivos especulativos: la gente 
compraba casas como inversion, porque esperaba que se revalorizasen. Ademas, se consideraban una inversion segura, 
frente al riesgo de los activos financieros revelado por el desplome de las bolsas de valores de 2002. 

Vale la pena serialar que una burbuja no tiene nada que ver con los estados de optimismo o pesimismo colectivos que 
puedan asociarse con niveles de actividad economica altos o bajos, por la via de un mecanismo de expectativas auto- 
cumplidas. En el caso de una burbuja los precios no cumplen su funcion como mecanismo para la asignacion correcta 
de recursos y se producen errores reales. Si la burbuja es grande y duradera, la mala asignacion de recursos de ahorra- 
dores, empresas y trabajadores puede causar una cuantiosa destruction de riqueza real. 

iSe sabia que habia una burbuja? 

Desde 2002 el Banco de Espana ha alertado sobre la sobrevaloracion de la vivienda, aunque ha sido demasiado opti- 
mista sobre la probabilidad de que fuera "compatible con una reabsorcion paulatina y ordenada", quiza porque temfa 
pinchar la burbuja. En 2003 The Economist estimaba la sobrevaloracion en Espana en el 52%. En 2004 el Fondo Mone- 
tario International la situaba en el 20-30%. Entre los economistas espanoles, Jose Garcfa-Montalvo la cifraba en 2003 en 
un 28.5%, indicando: "En resumen es muy probable que el mercado inmobiliario espanol sea una bomba de relojeria 



11 En 2005 se produce un cambio de metodologfa en la serie de datos. 

12 Garcfa-Montalvo, J. (2008), "El sector inmobiliario espanol a principios del siglo XXI: entre la demograffa y las expec- 
tativas", CLM Economfa, 11, pp. 57-79. 

13 Banco de Espana (2005), Informe Anual 2004, pp. 40-41. 
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esperando a ser detonada" 14 . No obstante, tanto altos cargos polfticos como empresarios negaron repetidamente y 
hasta fechas recientes que hubiera una burbuja 15 . 

^Eran los responsables politicos conscientes de la burbuja? 

El programa electoral del PSOE de 2004 hablaba de apostar "por un nuevo modelo de crecimiento mas solido que el 
actual". Su candidato a presidente del gobierno deci'a: "Como tenemos un modelo economico basado en la construc- 
tion y en la hipoteca, las familias espanolas estan hoy mas endeudadas que nunca en su historia". Y el entonces coor- 
dinador del programa economico del PSOE afirmaba: "Esa polftica de alquileres que proponemos (...) evita que la 
gente, ante un cambio de expectativas, se ponga a vender y se produzca un desplome de precios, lo cual serfa catas- 
trofico". Ciertamente, el entonces ministro de economfa del PP declaraba: "La verdad es que estamos asentados en un 
ciclo largo y con pocas incertidumbres. Eso es indiscutible. Y lo importante es que es un modelo duradero" 16 . 

^Podria haberse hecho algo para evitar la burbuja? 

Atajar una burbuja es mas facil (tecnicamente) si se cuenta con la herramienta adecuada: los tipos de interes. Es mas 
diffcil si no se tienen, como en Espana, que los ha dejado en manos del Banco Central Europeo -que durante mucho 
tiempo los mantuvo demasiado bajos para las necesidades de la economfa espanola-. No obstante, pensamos que las 
siguientes medidas, orientadas a conocer realmente el nivel de precios de la vivienda y a reducir las distorsiones fis- 
cales que hacfan artificialmente rentable este tipo de inversion, hubieran mitigado la burbuja. 

1. Mejorar la information sobre los precios de la vivienda. A diferencia de otros pai'ses, en Espana no existe information 
sobre precios reales de transaction. Solo desde 2008 se dispone de datos registrales provenientes de las notarfas y solo 
en forma de fndice, no de valor monetario (quiza por sospechar una infradeclaracion en los valores escriturados). Hasta 
entonces solo habi'a series oficiales del Ministerio de Vivienda elaboradas a partir de datos proporcionados por empre- 
sas que tasan viviendas con cargo a los clientes, a menudo para la concesion de hipotecas. Por motivos obvios, esta no 
es una fuente fiable. Y la polftica informativa oficial ha sido lamentable. Por ejemplo, ese ministerio anuncio en octubre 
de 2004 que suspendfa la publication de datos de precios de la vivienda, aunque luego rectified. Acto seguido introdujo 
un cambio metodologico que sesga la medicion de los precios a la baja. jEn la actualidad este ministerio no ofrece en su 
pagina web ningun dato de precios por ciudades anterior a 2005! Y en ningun momento se intento que el publico fuera 
consciente de la posible sobrevaloracion de la vivienda. 

Sin embargo, serfa posible contar con information sobre el valor real de las transacciones inmobiliarias, por ejemplo 
recabandola en una de las encuestas a los hogares que realiza el INE o llevando a cabo una encuesta espeeffica para 
ello, y usarla para corregir la medicion de precios de los cambios de calidad de la vivienda. 

2. Reducir la desgravacion a la vivienda en el impuesto sobre la renta, que sesga fuertemente las decisiones de inver- 
sion de los hogares hacia la vivienda frente a otros activos y, junto con la ley de arrendamientos, favorece la vivienda en 
propiedad (81.3% de los hogares en 2005) frente al alquiler. En 2002, el 79.7% de la riqueza bruta de los hogares corre- 
spondfa a bienes inmuebles, frente al 75.5% de Italia o el 38.4% de Estados Unidos. En 2005 el porcentaje era ya del 



14 Banco de Espana (2005), Informe Anual 2004, p. 41. "Castles in hot air", The Economist, 29-3-2003. International 
Monetary Fund (2004), "2004 Spain Article IV, Staff Report". Garcfa-Montalvo, J. (2003), "La vivienda en Espana: des- 
gravacion, burbujas y otras historias", Perspectivas del Sistema Financiero, FUNCAS, 78, pp. 1-43. 

is Ver "Los que negaron la burbuja inmobiliaria", 

www.burbuja.infoinmobiliaria / burbuja-inmobiliaria / 66764-los-que-negaron-la-burbuja-inmobiliaria.html . 

16 PSOE, "Merecemos una Espana mejor", Programa Electoral Elecciones Generales 2004. Entrevista con Jose Luis Ro- 
driguez Zapatero, "Si la gente que quiere el cambio respalda al PSOE, podemos lograr la mayorfa", El Pais, 11-3-2004. 
Entrevista con Miguel Sebastian "El modelo economico del PP es el despilfarro", El Pais, 24-2-2004. Entrevista con 
Rodrigo Rato, "Estamos asentados en un crecimiento duradero", El Pais, 23-2-2004. 
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80% 17 . En 1998 el gobierno del PP redujo la altfsima desgravacion existente, pero despues no se ha avanzado por esta 
via. 

3. Aumentar la presion inspectora sobre las empresas y las transacciones inmobiliarias. Estimaciones recientes sitiian a 
Espana en 2004-2005 como el tercer pais desarrollado con mayor economi'a sumergida (20.5% del PIB oficial), tras Gre- 
cia e Italia. Este porcentaje solo se ha reducido en 2.2 puntos desde 2000. Probablemente una parte importante de la 
actividad oculta se canaliza a traves del mercado inmobiliario. El Sindicato de Tecnicos del Ministerio de Hacienda 
estima la evasion fiscal en el sector inmobiliario en unos 8.600 millones de euros anuales (alrededor del 0.8% del PIB) 18 . 

iPor que no se intento atajar la burbuja? 

En primer lugar, porque la construction es un sector intensivo en mano de obra, lo que es importante en un pais con 
una tasa de paro estructuralmente alta. En segundo lugar, porque un aumento del valor de la vivienda favorece al vo- 
tante mediano, que es propietario de su vivienda. Y en tercer lugar, porque el sector inmobiliario genera cuantiosos 
ingresos fiscales para el sector publico, a los niveles nacional, autonomico y municipal. Por ejemplo, en 2004 suponfa el 
60% del presupuesto (excluyendo pasivos y transferencias corrientes) de la ciudad de Valencia y el 50% del de Ma- 
drid 19 . 

El gobierno del PP se equivoco con su ley de liberalization del suelo de 1998. Crefa que con mas suelo aumentarfan las 
viviendas y bajanan los precios. Craso error. Se compraban y se construfan viviendas no porque fueran baratas sino 
porque eran caras y se tertian expectativas de que lo fueran aun mas en el future Asf, la ley del suelo echo lena al fuego 
de la burbuja, desencadenando una frenetica actividad recalificadora gracias a la cual los gobernantes locales vefan 
llenarse las areas municipales (cuando no sus propios bolsillos) 20 . Por su parte, los intentos del gobierno del PSOE de 
fomentar la vivienda protegida y en alquiler y su nueva ley del suelo de 2007 han sido totalmente ineficaces. En reali- 
dad se ha limitado a cabalgar la burbuja hasta sus ultimos estertores. 

En definitiva, ambos gobiernos han fallado en un asunto crucial: preservar a los ciudadanos de desmanes economicos 
que se lleven por delante sus ahorros, su empleo y su prosperidad. Es un fracaso del que se debe aprender para el fu- 
ture y por el que procede pedir responsabilidades. 



17 Bover, O., C. Martmez-Carrascal y P. Velilla (2005), "La situation patrimonial de las familias espanolas: Una compara- 
cion microeconomica con Estados Unidos, Italia y el Reino Unido", Boletm Economico, Banco de Espana, Abril, pp. 
112-133. Banco de Espana (2007), "Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2005: metodos, resultados y cambios entre 
2002 y 2005", Banco de Espana, Boletm Economico, Diciembre, pp. 30-65 

18 Schneider, F. (2007), "Shadow economies and corruption all over the world: New estimates for 145 countries", Eco- 
nomics, 2007-9. "La evasion fiscal en el sector inmobiliario ronda los 8.600 millones de euros anuales", El Mundo, 11-11- 
2007. 

19 Garcfa-Montalvo, J. (2005), "Algunas reflexiones sobre la tributacion y las desgravaciones a la vivienda", Economis- 
tas, pp. 191-197. 

20 Ver "Corruption urbamstica en Espana", es.wikipedia.org/ wiki/ Corrupci6n_urbamstica_ en_Espana. 
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Los ongenes inmobiliarios de la crisis economica actual 

Jose Garcia Montalvo (Universitat Pompeu Fabra) 



A estas alturas ya nadie duda de la importancia que el sector inmobiliario ha tenido en la detonation y la propagation 
de la crisis economica actual. El origen de los problemas actuales hay que buscarlo en la formation de una burbuja in- 
mobiliaria en muchos pafses y, en particular, en Espafia. Las condiciones de partida de dicha burbuja se produjeron a 
partir de la significativa cafda de los tipos de interes que tuvo lugar a finales de los aftos 90, y la simultanea relajacion 
de las condiciones para la concesion de creditos. No obstante la burbuja credo y se propago con rapidez por el contagio 
de las expectativas alcistas de los precios generado por el incremento initial causado por las condiciones del mercado 
hipotecario que se han comentado anteriormente. La apuesta basica de todos los participantes en los mercados financi- 
eros e inmobiliarios ha sido la misma: el precio de la vivienda no podia caer en terminos nominales. Dado que todos los 
agentes estaban realizando la misma el riesgo sistemico (no diversificable) de la economfa aumento drasticamente. 

Pero para entender los fundamentos de los problemas en el sector inmobiliario hay que explicar los motivos de la gran 
intensidad de la crisis actual en el sector inmobiliario. El elemento clave es la interaction del supuesto de precios de la 
vivienda crecientes con los incentivos perversos en todos los participantes del mercado (jincluidos los reguladores!). 
Repasemos los incentivos de los agentes (compradores de viviendas, bancos, empresas de rating, emisores de bonos e 
inversores) en un contexto de expectativas crecientes del precio de la vivienda. 

Las familias compraron viviendas por un valor superior al que sus sueldos podfan permitir suponiendo que si el precio 
segufa subiendo tenfan constantes ganancias de capital. En Estados Unidos la posibilidad de obtener creditos sobre el 
incremento del valor de la vivienda hacfa esta option todavfa mas atractiva. Ademas, dadas las condiciones habituales 
de los creditos hipotecarios en EE.UU., en el caso improbable que los precios no crecieran tanto como se pensaba, o 
incluso cayeran, se podia devolver las Haves y zanjar la deuda. De esta manera la compra de una vivienda se trans- 
formaba efectivamente en un alquiler con option de compra, que se ejercita solo si los precios de la vivienda segufan 
subiendo. 

En Espana los incentivos de los compradores ante una potential perdida de valor de la vivienda no funcionan igual 
pues las hipotecas espaftolas son prestamos personales con garantfa hipotecaria. Esto implica que la deuda no se resu- 
elve simplemente devolviendo el inmueble. No obstante la probabilidad que asignaba el comprador espaftol a una 
cafda de los precios era mucho mas baja que la contemplada por los compradores de EE.UU. y las expectativas de re- 
valorization futura tambien eran muy superiores. Garcfa-Montalvo (2006) analiza una encuesta sobre expectativas de 
los compradores de vivienda muy similar a la realizada por Case y Shiller (2003) para Estados Unidos. La situation 
cfclica del sector inmobiliario cuando se realizaron ambas encuestas era similar. El Cuadro 1 muestra que, pese a que la 
inmensa mayorfa de los compradores encuestados habfan adquirido la vivienda para residencia habitual, el compo- 
nente inversion fue un factor bastante, o muy importante, en la decision de compra de aproximadamente el 50% de los 
propietarios. Pero si comprobamos las expectativas de revalorization futura ,observamos que en el caso de las dos ciu- 
dades espaftolas analizas son muy superiores a las observadas en las ciudades de EE.UU., confirmando que la posibili- 
dad de que los precios pudieran caer era percibida como mas remota. 
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Cuadro 1. Expectativas de revalorizacion del precio de la vivienda 





Case-Shiller (2003) 


.Montalvo (2005) 


Ciudad 


San 

Francisco 


Boston 


Barcelona 


Madrid 


Tamaho muestral 


698 


1509 




Compra para residencia habitual 


93,3% 


97,1% 


96,4% 


94,0% 


Componente inversion 
fundamental 


52% 


48% 


48% 


50% 




Aumento esperado del precio de su vivienda: 


En un ano 


5.8% 


7.2% 


16.6% 


15.1% 




Media de 10 anos 


15.7% 


14.6% 


26.5% 


25.6% 



Ahora bien, la pregunta clave es: ^Por que prestaron los bancos a clientes poco solventes? La respuesta es que sus in- 
centives tambien eran perversos. Los ejecutivos teman interes en generar muchos beneficios para cobrar un elevado 
bonus. Ademas si los clientes no podfan pagar las cuotas, el banco se quedana con casas que, pensaban, habnan au- 
mentado de valor. Si se equivocaban no pasaba nada: tem'an sus enormes indemnizaciones por despido y contratos que 
blindaban sus bonus anteriores. Los vendedores de hipotecas en EE.UU. cobraban jugosos incentivos por cliente hipo- 
tecario conseguido (con independencia de su calidad). Peor aun: la comision que consegui'an dependfa del diferencial 
de tipo de interes que el banco podia cargar a ese cliente frente al tipo que le cargana otro banco por un credito similar. 
De esta forma sus comisiones aumentaban pero, a la vez, se incrementaba la probabilidad de que llegara un momento 
en que las familias no pudieran pagar. En Espana, se conjetura que los directores de las sucursales bancarias tem'an 
objetivos basados en el volumen de credito hipotecario que generaran. Por tanto, si ello fuera cierto, la consigna pareci'a 
ser clara: generar el mayor volumen posible aunque fuera necesario relajar constantemente las condiciones de conce- 
sion. 

Luego, los bancos titulizaron paquetes de creditos de alto riesgo y consiguieron la maxima calificacion de las agendas 
de rating. ^Como engaftaron los bancos a las agencias de calificacion? No hizo falta. De nuevo existfan incentivos per- 
versos. El banco solo paga por los trabajos de calificacion de los bonos emitidos a partir de las hipotecas si la agenda le 
da el rating que desea. De otra forma se va a la caza de un mejor rating ("rating shopping"). Para no perder clientes las 
agencias de rating daban la mejor calificacion a los titulos con independencia del riesgo de las hipotecas, a sabiendas de 
que si una no lo hacfa habfan otras dispuestas a hacerlo. En el caso espanol se dice que bancos y cajas, al no poder sacar 
de balance las titulizaciones, fueron mas cautos en la concesion de hipotecas pues seguian manteniendo la mayona del 
riesgo hipotecario. La evolucion del ratio del precio medio de la vivienda sobre la renta familiar disponible desmiente 
esta hipotesis. Historicamente esta ratio en Espana se situaba en torno a 3,5-4. En EE.UU., el valor fue 4 hasta el ano 
2000 para subir hasta 5,2 en el pico de la burbuja. En Espana la ratio alcanzo el valor 7,1 en el ano 2007. Sian y Sufi 
(2008) han mostrado de forma convincente que el aumento del precio de la vivienda en EE.UU. fue causado por la dis- 
ponibilidad de credito y la relajacion de las condiciones de concesion de las hipotecas. Si este resultado se extrapola a 
Espana parece claro que la concesion de hipotecas en Espana no fue tan conservadora como el sector plantea. 
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En el caso espanol tambien ha sido relevante la cuestion de las tasaciones. Parece ser que mas del 50% de las tasaciones 
las realizan empresas de tasacion controladas por bancos y cajas de ahorros. Esta situation genera claros incentivos 
perversos: el precio de tasacion se fijaba la mayona de las veces a partir de las necesidades de financiacion de los de- 
mandantes del credito hipotecario para aumentar la probabilidad de la concesion del credito. Esta mecanica generaba 
al menos dos consecuencias perversas: por una parte la ratio valor del prestamo sobre precio de la vivienda era baja, 
dando la apariencia de un credito conservador, lo que favorecfa la consecution de buenos ratings. Por otra parte el au- 
mento de los precios de tasacion, una vez agregados por el Ministerio de la Vivienda en el fndice oficial, generaba hor- 
das de inversores cuando aparecfa en la primera pagina de los periodicos y la apertura de los telediarios lo que ali- 
mentaba la burbuja. 

Finalmente los grandes fondos soberanos, hedge funds, etc. teman una liquidez enorme, fruto de los bajos tipos de in- 
teres mantenidos durante mucho tiempo. Todos los inversores buscaban activos en los que invertir dichos fondos y que 
proporcionaran una rentabilidad superior a la de los tftulos del Tesoro. Los activos generados a partir de las hipotecas 
de alto riesgo parecfan ideales: daban una rentabilidad algo superior y aparentemente, sin un riesgo significativo (dado 
que teman la maxima calificacion, AAA). 

Pero, iy el regulador? Desafortunadamente el regulador de EE.UU. sus incentivos eran igualmente perversos. Las ad- 
ministraciones Clinton y Bush presionaron a Fannie Mae y Freddie Mac (entidades esponsorizadas por el gobierno 
federal) para que expandieran sus creditos a familias de renta baja, incluso si eso supom'a reducir la proportion de la 
entrada, dar creditos jumbo o entrar en el mercado subprime. Asf los polfticos aumentaban la probabilidad de ser ele- 
gidos postulandose como los campeones del aumento de la proportion de propietarios de vivienda en sus distritos o 
estados. Por desgracia los incentivos regulatorios perversos reforzaban los propios de los gestores de las dos entidades 
(mas hipotecas, mas beneficios, mayor bonus). Y asf se llego a la debacle de Freddie y Fannie, que ha sido uno de los 
hitos mas importantes del colapso financiero actual. 

Por el contrario, muchos organismos internacionales han loado la actuation del Banco de Espana en la regulation del 
sistema financiero espanol. En particular se alaba el establecimiento de las provisiones antiriclicas y la estricta regula- 
tion sobre operaciones fuera de balance. Pero que las entidades espaftolas no hayan sufrido hasta el momento los 
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graves problemas que ha sufrido bancos de otros muchos pafses no garantiza que no los sufriran en el future Muchos 
indicadores sobre el sector inmobiliario y crediticio espanol muestran senales alarmantes. El credito concentrado en el 
sector inmobiliario (hipotecas a las familias, creditos a empresas constructoras y credito a actividades inmobiliarias) 
llego a alcanzar el 60% del credito de la economfa. Solo el credito a actividades inmobiliarias se situa en un 30% del 
PIB. Estos indicadores junto a los relativos a la relation entre precios y renta ya comentados anteriormente, muestran 
como, a pesar de la regulation del Banco de Espana, el proceso de absorcion de recursos crediticios por parte del sector 
inmobiliario alcanzo niveles poco razonable. Es cierto que el Banco de Espana hizo todo tipo de llamadas a la conten- 
tion del credito, desofdas por las entidades financieras, pero creo que los datos muestran que no fue suficientemente 
contundente en su actuation (quizas confiando en exceso en el colchon de las provisiones contracfclicas). El Banco de 
Espana siempre se nego a hablar de "burbuja inmobiliaria" utilizando el eufemismo " sobre valoracion" e interpretando 
la misma como una situation transitoria que se resolverfa simplemente con varios anos de aumento del precio de la 
vivienda por debajo de la inflation. Esta position no fue lo suficientemente contundente. 

iQue habrfa sido necesario para evitar la situation actual? Simplemente que los incentivos de los participantes en los 
mercados fueran los correctos y estuvieran alineados con el interes general. Por ejemplo, si las calificaciones de las 
agencias de rating las pagaran los inversores (como ocurria antiguamente), en lugar de los emisores de los bonos, los 
incentivos estarfan alineados y el bucle de incentivos perversos se rompena. En el caso espanol, por analogfa, si las 
mayores sociedades de tasacion, en lugar de pertenecer a los bancos y cajas, fueran independientes, muchos problemas 
presentes y futuros de morosidad posiblemente no existinan. Por tanto, la primera propuesta para intentar evitar di- 
chos problemas en el futuro es desvincular dichas sociedades de los bancos. En el pasado he abogado por la creation de 
cortafuegos entre entidades financieras y sus sociedades de tasacion, al estilo de los establecidos en los bancos de in- 
version entre las actividades de consultorfa y las de gestion de fondos y activos. Vista la experiencia de los bancos de 
inversion norteamericanos creo que estos cortafuegos diffcilmente funcionan. Es precisa una option mas drastica. 

En segundo lugar hay que anclar las hipotecas a un precio facilmente comprobable y que genere un coste a la sobreval- 
oracion interesada. Una posibilidad es que los prestamos se concedan en funcion del valor registral que tendra la vivi- 
enda. De esta manera si se desea conceder una hipoteca por un valor superior la operation tendra un coste en terminos 
del pago por el incremento del valor patrimonial. En estos momentos, dado el elevado nivel de fraude fiscal en el sector 
inmobiliario, los valores de tasacion pueden alejarse de los valores registrales sin que suponga ningun coste para los 
participantes en la compraventa. 

En tercer lugar, y recogiendo una propuesta de Vicente Salas, se debe evitar el uso de incentivos de alto poder cuando 
hay un conflicto entre gestores y acreedores. Esto, no obstante, no significa que se deba poner un lfmite a las compensa- 
ciones a los ejecutivos de las entidades financieras. Simplemente hay que reducir la intensidad de los incentivos en es- 
tos casos. 

En cuarto lugar hay que acabar con las desgravaciones a la vivienda que han generado un nivel excesivo de propie- 
tarios y han perjudicado gravemente la existencia de un mercado de alquiler de dimensiones razonables. Las cafdas de 
precios que se estan produciendo en la actualidad, y la bajada de los tipos de interes, relajan las restricciones polfticas a 
tomar una decision que hace mucho tiempo se debfa haber adoptado. 

Finalmente, y teniendo en cuenta que solo el stock de viviendas nuevas sin vender alcanza los 1,3 millones de uni- 
dades, parece poco razonable seguir adelante con la idea de construir 150.000 viviendas de protection oficial cada ano 
en los proximos 10 anos como pretende el gobierno. Muy al contrario, es necesario comenzar a cambiar la estructura 
productiva de la economfa espanola. Es necesario pensar formulas para dar salida a este stock de viviendas que no 
impliquen que el sector publico pague precios especiales por las viviendas libres que no se puedan vender. Si el go- 
bierno no cejara en su empeno de seguir enladrillando Espana al menos se deberfa asegurar que las nuevas viviendas 
de protection oficial son todas de alquiler y no de propiedad (aunque el nuevo plan de vivienda solo reserve al alquiler 
el 40%). Si se hubiera adoptado esta polftica desde el ano 1980 en la actualidad existirfa un stock de viviendas sociales 
en alquiler superior a los 2 millones. 
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En resumen, es muy facil repetir el mantra de que hace falta mucha mas regulation para evitar que en el futuro se repi- 
tan los mismos problemas de la crisis financiero-inmobiliaria actual. Es mucho mas diffcil conseguir un nivel de regula- 
tion razonable que no pretenda sustituir al mercado en todas las cosas que hace bien y proponer medidas concretas 
para salir del atolladero actual. Lo que hace falta son mecanismos que impidan que los incentivos perversos de corto 
plazo de los agentes, incluyendo los politicos, se multipliquen en la direction contraria al interes general. Y gobiernos 
que sean capaces de actuar con contundencia cuando se enfrenta a burbujas activos como la vivienda, un derecho re- 
conocido constitucionalmente. 
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Crisis y desigualdad 

Josep Pijoan-Mas (CEMFI y CEPR) 



La economfa espanola se enfrenta a una recesion economica de duracion incierta. En el tercer trimestre del 2008, el PIB 
descendio un 0,2% respecto al trimestre anterior. Las previsiones del FMI, la OCDE y el Banco de Espana para 2009 son 
de descensos del PIB de entre el 1% y el 2%. El aumento o descenso del PIB refleja el cambio en la renta media de la 
economfa. Sin embargo, esta medida agregada oculta cambios mucho mayores en las rentas de las familias: para algu- 
nas familias la recesion supone o supondra un descenso en sus ingresos mucho mayor que el 1% o el 2%, mientras que 
otras familias apenas lo notaran. Ademas, si esta recesion es similar a la de 1992-93 y a las recesiones experimentadas 
por otros pafses de nuestro entorno, los descensos de renta seran mucho mas acusados entre las familias de menores 
ingresos. Es decir, la recesion conllevara un aumento de la desigualdad. La mejor polftica para ayudar a los mas desfa- 
vorecidos es intentar disminuir la duracion e intensidad de la recesion mediante reformas estructurales que reactiven el 
credito y dinamicen el mercado laboral. Pero los efectos de estas medidas no se van a notar de un dfa para otro. ^Debe 
mientras tanto el gobierno tomar medidas adicionales de impacto inmediato para disminuir los costes asimetricos de la 
recesion? Ya existen polfticas publicas destinadas a ese fin, como por ejemplo el subsidio de desempleo. Seguramente se 
puede profundizar en ellas, pero quizas es mas importante que el gobierno evite polfticas relativamente populares, 
pero con efectos regresivos, como son las ayudas a los hogares hipotecados. Tambien serfa util que polfticas redistribu- 
tivas, como la devolution fija de parte del IRPF, fueran sustituidas por alternativas menos ineficientes. ^Significa esto 
que el gobierno no tiene ningun papel relevante que jugar? De ningiin modo. La destruction de capital humano de 
muchos trabajadores desempleados puede hacer que el aumento en la desigualdad sea muy persistente. Para evitar 
este problema, el gobierno deberfa tomarse en serio los programas de formation a desempleados y eliminar la dualidad 
del mercado laboral entre contratos indefinidos y contratos temporales. 

Descenso de la desigualdad entre 1985-2000 

Espana es un pais donde la desigualdad en la distribution de la renta y la riqueza es relativamente moderada. No solo 
es menor que en los EEUU o el Reino Unido, sino que tambien es menor que en otros pafses de Europa continental 
como Alemania, Francia o Italia 21 . 

La desigualdad en la renta de las familias descendio entre 1985 y 2000 22 Este patron distingue a Espana como un pais 
singular porque, durante el mismo periodo, la desigualdad en la renta de las familias aumento en pafses con datos 
comparables, como por ejemplo EEUU, Reino Unido, Alemania e Italia. Sin embargo, si miramos los datos con detalle, 
no todos los aspectos de este descenso son positivos. El mayor factor detras del descenso de la desigualdad en Espana 
es la disminucion en la diferencia entre el salario medio de los graduados universitarios y el salario medio del resto de 
trabajadores. En el resto de pafses mencionados dicha diferencia salarial aumento. Una de las explicaciones mas acep- 
tadas de ese aumento es que la adoption de la nuevas 



21 Para una comparacion de la desigualdad en la distribution de la renta existe una serie de artfculos que analizan, de 
forma homogenea, datos para distintos pafses. Para mas detalles vease 

http:/ / www.econ.umn.edu/ ~fperri/ Cross.html . Para una comparacion de la distribution de la riqueza vease Bover, 
Martfnez-Carrascal y Velilla (2005) 

22 Vease por ejemplo el reciente trabajo de Pijoan-Mas y Sanchez-Marcos (2008). A pesar de este descenso, datos recien- 
tes de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espana muestran que la desigualdad de la renta aumento 
entre 2001 y 2004. Vease Banco de Espana (2007) para este ultimo 

dato. 
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tecnologfas de la information aumentan relativamente mas la productividad de los trabajadores con mayor capital hu- 
mane El descenso de la brecha salarial entre universitarios y no universitarios en Espana refleja que, o bien Espana no 
esta adoptando las nuevas tecnologfas a la misma velocidad que los pafses de su entorno, o bien que nuestros gradua- 
dos universitarios adquieren cada vez menos capital humano. Cualquiera de las dos explicaciones genera inquietud 
sobre nuestra capacidad de crecer en el futuro. 
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Recesiones y desigualdad 

El descenso en la desigualdad de la renta entre los hogares espanoles no fue uniforme durante el periodo 1985-2000. En 
particular, durante la recesion de 1992-93 la desigualdad aumento, mientras que en los afios siguientes de expansion el 
descenso en la desigualdad fue muy moderado. El origen del aumento en la desigualdad durante la recesion estuvo en 
el mercado laboral y se concentro en la parte baja de la distribution de la renta salarial: mientras la diferencia entre las 
rentas mas altas y la renta mediana apenas vario, la diferencia entre la renta mediana y las rentas mas bajas aumento 
sustancialmente. El principal culpable de este aumento en la desigualdad fue el enorme aumento en la tasa de desem- 
pleo, que paso del 16% en el ultimo trimestre de 1991 a superar el 24% en el segundo trimestre de 1994. El aumento de 
8 puntos en menos de tres anos borro el descenso obtenido desde 1986 y puso la tasa de desempleo en su maximo 
historico. 

,;C6mo se traslado este aumento en la desigualdad de las rentas laborales a la 

desigualdad en la renta familiar? Los datos muestran que el aumento de desigualdad a nivel individual se amplifica 
cuando agrupamos los datos por hogares. Esto sugiere que, contrariamente a la creencia popular, la familia no es un 
buen mecanismo de seguro en Espafta: cuando un miembro del hogar experimenta descensos de renta, lo mismo 
sucede al resto de miembros del hogar. El subsidio de desempleo y otras transferencias publicas compensaron parcial- 
mente el aumento de desigualdad originado en el mercado laboral. El estado cumplio, por lo tanto, un notable papel en 
el suavizado de la renta familiar. 

La relation entre ciclo economico y desigualdad esta igualmente documentada para otros pafses. Por ejemplo, Cas- 
taneda, Rfos-Rull y Dfaz-Gimenez (1998) muestran como la desigualdad es tambien contra-riclica en Estados Unidos y 
muestran como dicha correlation se debe al impacto asimetrico del desempleo entre distintos grupos de renta. 

Cada recesion es distinta, pero en el caso que nos ocupa hay una alarmante similitud con la recesion de 1992-93: 
cuando el PIB deja de crecer la tasa de desempleo se dispara. De hecho, la tasa de desempleo ya ha aumentado del 8% 
en el segundo trimestre del 2007 al 11,3% en el tercer trimestre del 2008. Dado que en este periodo ha habido solo un 
trimestre de crecimiento negativo del PIB, las previsiones de empleo para 2009 no pueden ser mas pesimistas 

iQue hay que hacer? 

Obviamente, la mejor poh'tica para paliar los efectos del aumento de desigualdad derivados de una recesion es salir 
cuanto antes de dicha recesion. A tal fin, las poli'ticas del gobierno tienen que ir dirigidas a dos frentes: dinamizar el 
mercado de trabajo y reactivar el credito. Por una parte, dinamizar el mercado de trabajo es importante para garantizar 
que los trabajadores en sectores en recesion, como por ejemplo la construction, puedan ser redirigidos a sectores de alto 
potential de crecimiento. Por otra parte, reactivar el credito es fundamental para recuperar la demanda agregada: tanto 
la inversion empresarial como el gasto de los hogares en bienes de consumo duradero dependen en gran medida del 
credito. Ademas, reactivar el credito tambien es clave para reasignar el capital productivo desde los sectores en recesion 
hacia los sectores expansivos. 

Pero lleva su tiempo que las reformas estructurales generen efectos tangibles. Asf pues, i como puede actuar el go- 
bierno en otros frentes para garantizar que los costes de la recesion no recaigan sobre unos pocos? Como hemos visto, 
el desempleo es el mayor factor detras del aumento de desigualdad en una recesion. El estado espanol ya provee un 
subsidio para los trabajadores que pierden su empleo. Dicho subsidio ayuda a mitigar la perdida transitoria de renta 
del trabajador desempleado. Sin embargo, el enfasis excesivo en el subsidio de desempleo es un error. El subsidio de 
desempleo es un instrumento necesario, pero no incide en el aspecto mas importante: la perdida de capital humano del 
trabajador desempleado y, por tanto, la perdida de renta 

permanente que se extiende mas alia de la recesion. Dicho de otro modo, el aumento en la desigualdad que genera un 
aumento del desempleo puede ser muy persistente en el tiempo. Si el gobierno quiere minimizar el impacto a largo 
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plazo del aumento en la desigualdad, debe poner en marcha dos tipos de polfticas: (1) invertir en formation para los 
trabajadores desempleados y (2) disminuir la fuerte dualidad entre trabajadores permanentes y temporales. 

Politicas activas del mercado de trabajo 

Las fluctuaciones dclicas de la economfa suelen suponer cambios en el tamano relativo de los distintos sectores. Por 
ejemplo, en la larga expansion que hemos vivido en los ultimos 14 o 15 anos, el sector inmobiliario ha ganado peso. 
Muy probablemente, en los proximos anos, este peso debera disminuir y los trabajadores desempleados de la construc- 
tion deberan ocuparse en otros sectores. Todo lo que aprendieron a hacer trabajando en los ultimos anos les valdra de 
poco o nada. Por lo tanto, no es de esperar que sus salarios sean muy altos cuando encuentren nuevos empleos. De 
hecho, la evidencia empfrica disponible para los EEUU muestra que los trabajadores desempleados ganan menos 
cuando salen de un periodo de desempleo y que dicha perdida salarial es mayor cuanto mas largo ha sido el periodo 
de desempleo. Una de las interpretaciones mas extendida de este patron empfrico es que el desempleo destruye capital 
humano. ^Deberfa el gobierno actuar en este sentido? La respuesta es claramente afirmativa. La misma logica que jus- 
tifica la existencia del subsidio de desempleo (proveer un seguro contra la perdida transitoria de renta) deberfa justifi- 
car una polftica mas activa de formation para trabajadores desempleados (proveer un seguro contra la perdida perma- 
nente de renta). Ademas, este tipo de polfticas no solo disminuyen el impacto asimetrico de la recesion, sino que tam- 
bien ayudan a salir de ella mas rapidamente porque facilitan la reasignacion de factores productivos entre sectores. 

Contratacion temporal: la trampa de la baja inversion en capital humano 

El mercado laboral espanol esta segmentado entre, por un lado, trabajadores con contratos indefinidos y elevados 
costes de despido, y por otro, trabajadores temporales. De hecho, los trabajadores temporales representan el 30% del 
total, una de las may ores tasas en la OCDE. Si bien el contrato temporal parece un buen instrumento para emparejar a 
trabajadores con empresarios en un contexto de information asimetrica, tambien es cierto que en momentos de recesion 
a un empresario le resulta mucho mas conveniente no renovar los contratos temporales que despedir a trabajadores con 
contrato fijo. Para los trabajadores temporales existe el riesgo de entrar en inacabables ciclos de empleo desempleo que 
les impiden adquirir capital humano en su puesto de trabajo. Ni el empresario invierte en su formation ni el trabajador 
pasa suficiente tiempo en ningun trabajo para aprender mientras desarrolla su actividad. Esto condena a los trabaja- 
dores con contratos temporales a una vida laboral con salarios bajos. Asf, la brecha salarial entre los trabajadores tem- 
porales y los indefinidos en Espafta es de las mas altas en Europa. Para evitar esta asimetrfa, el gobierno puede y debe 
profundizar en las reformas de las distintas formas contractuales para abaratar el despido de los trabajadores indefini- 
dos, evitar el mal uso de la contratacion temporal y facilitar la formation continuada en el puesto de trabajo. 

Que no hay que hacer: evitar la tentacion de ayudar a los hogares Hipotecados 

La recesion actual esta vinculada al colapso del sector inmobiliario y al colapso del credito que le ha seguido. En el caso 
espanol, el colapso del credito no esta siendo tan grave como en otros pai'ses y, de momento, ningun banco ni caja de 
ahorros se ha declarado en quiebra ni ha necesitado de intervention publica directa. Sin embargo, dada la gran canti- 
dad de hogares hipotecados (mas de una cuarta parte del total) y dado el alto nivel de endeudamiento de las empresas 
constructoras con el sector bancario espanol, muchos economistas y gestores publicos estan aun preocupados por la 
solvencia del sistema. Esta preocupacion ha llevado al gobierno a tomar dos polfticas clave para dar liquidez al sector 
bancario y evitar el colapso del credito: (1) el plan de compras de activos de alta calidad, y (2) el sistema de avales pub- 
licos para las emisiones de deuda. 

Sin embargo, se han alzado algunas voces defendiendo la idea de dar liquidez al sistema desde abajo: a traves de las 
familias con posibles problemas de pago de las hipotecas. Esta idea ha sido defendida en base a la equidad porque en- 
fatiza el contraste entre los bancos y constructoras "que se han beneficiado del boom inmobiliario", y los hogares "a los 
que les toca pagar cuando viene la crisis". Este argumento es falaz. Los hogares hipotecados han experimentado enor- 
mes ganancias de capital y se han beneficiado por lo tanto del boom inmobiliario. Y mas importante aun, los hogares 
que se han hipotecado para comprar una vivienda no son pobres. Al menos, no tan pobres como los hogares que no 
han comprado una vivienda y viven en regimen de alquiler. Asf, la Encuesta Financiera de las Familias de 2005 que 
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organiza el Banco de Espana muestra que entre el 20% mas pobre de los hogares espanoles solo el 6% estan pagando 
una hipoteca por adquisicion de su vivienda principal, mientras que dicho porcentaje es de alrededor de un 33% entre 
el 20% de los hogares mas ricos. Mas datos. Los hogares que son propietarios de su vivienda principal tienen una renta 
media de 34.300€ frente a una renta media de 23.800€ del resto de hogares. Y mucho mayor es la diferencia en riqueza 
neta. Sumando el valor de todos los activos y restando el valor de todas las deudas, los hogares propietarios de su vivi- 
enda principal poseen, en media, una riqueza neta valorada en 307.600€ mientras que el resto de hogares posee una 
riqueza neta valorada en 36.600€ 23 . Naturalmente, parte de esta diferencia en el valor de la riqueza se vera disminuida 
a medida que baje el precio de la vivienda. 

Por lo tanto, en terminos de equidad, parece un error que el gobierno ayude a los hogares con problemas de pago de su 
hipoteca mientras haya hogares de menor renta y menor riqueza con problemas de pago del alquiler. Ninguna polftica 
dirigida a disminuir la desigualdad originada por la recesion puede subvencionar a los propietarios de vivienda frente 
a los no propietarios porque eso aumentarfa aun mas la desigualdad. Si acaso, el gobierno deberfa ir eliminado las sub- 
venciones a la compra de vivienda. Dichas subvenciones son regresivas y posiblemente generen perdidas de produc- 
tividad agregada. La compra/ venta de vivienda tiene alh'simos costes fijos tanto de dinero como de tiempo y limita por 
tanto la movilidad geografica de los trabajadores. Una sociedad de propietarios dificulta la reasignacion de trabaja- 
dores entre sectores y por tanto mantiene recursos productivos en los sectores en recesion o genera elevadas tasas de 
paro regionales. 

Que no hay que hacer: la devolucion de una cantidad fija del IRPF 

Los impuestos de suma fija (impuestos cuyo monto es independiente de la renta o riqueza de los individuos) son su- 
mamente impopulares. El motivo es que son regresivos: la relation entre el impuesto pagado y la renta es mayor para 
los individuos de renta baja que para los individuos de renta alta. Esto hace que la distribution de la renta despues de 
impuestos sea mas desigual que la distribution de la renta antes de impuestos. Es por este motivo que hay tan pocos 
impuestos de este tipo. Por el contrario, las subvenciones de suma fija parecen una buena idea para disminuir la 
desigualdad: suponen un incremento relativo de la renta mayor para los individuos de rentas bajas. Esto es lo que hizo 
el gobierno espanol en 2008 y se plantea hacer de nuevo en 2009: devolver 400€ a todos los trabajadores que han pa- 
gado el IRPF. Sin embargo, esto no es una buena idea. 

La devolucion de 400€ es progresiva pero se hace a un elevado coste en terminos de eficiencia: el importe devuelto a 
los ciudadanos ha sido previamente recaudado distorsionando los incentivos al trabajo. Los trabajadores que tienen 
cierta flexibilidad para escoger cuanto quieren trabajar a lo largo del ano comparan el incremento de renta producido 
por sus horas o dfas de trabajo extra con el coste personal que les supone tener menos tiempo para otras actividades. El 
IRPF distorsiona dicha decision porque reduce la renta que un trabajador se lleva a casa por trabajar unas horas o dfas 
mas. En ausencia de esta distorsion, las horas trabajadas serfan mayores. Una bajada de tipos marginales podrfa cum- 
plir con el mismo objetivo de inyectar dinero publico a los hogares, se podrfa disenar de forma progresiva reduciendo 
los distintos tipos marginales de forma asimetrica y aumentarfa los incentivos al trabajo. De hecho, existe una gran can- 
tidad de trabajos academicos analizando la forma optima de disenar un sistema impositivo con especial enfasis en as- 
pectos distribucionales. Estarfa bien que el gobierno escuchara los resultados de dichos trabajos y racionalizara un poco 
el IRPF espanol. 



23 Vease Banco de Espana (2007) para estos datos. 
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Sobre crisis, retrasos y reforma laboral 
Dos pasitos para adelante, uno para atras: un, dos, tres. 

Florentino Felgueroso (Universidad de Oviedo & Fedea) 
Sergi Jimenez (Universitat Pompeu Fabra & Fedea) 

Es un sentir ya muy extendido de que el impacto de esta crisis situa a la economi'a espanola en una nueva encrucijada 
que demanda reformas estructurales. Una de las mas aludidas es la reforma laboral. En objetivo de este artfculo es dis- 
cutir sobre la necesidad de esta reforma, su contenido y su factibilidad. 

^Ref orma laboral? 

El "milagro espanol" se baso en la creation de unos 7,5 millones de empleos en unos 12 anos. La tasa de empleo au- 
mento en cerca de 18 puntos porcentuales, llegando casi al 67% de la poblacion en edad laboral. Podfamos albergar la 
esperanza de cumplir con los objetivos de pleno empleo marcados por la Agenda de Lisboa en 2010 (70%), habiendo 
superado de largo a un pais como Italia e, incluso, ligeramente a Francia. Seguir creciendo supom'a tener como proxima 
meta ilusionante intentar alcanzar incluso a los pai'ses con tasas de empleo superiores al 70%, como los pafses escandi- 
navos, el Reino Unido y Holanda. 

Los primeros datos de la crisis y las predicciones a corto plazo podrian reflejar que esta "epoca dorada" termino, que se 
sustento en parte en un espejismo. ^,Por que no darle la vuelta a esta vision tan pesimista? Nuestros argumentos se sus- 
tentan en que lo que hoy podemos considerar como espejismo (el sobrepeso del sector de la construction, por ejemplo), 
la baja productividad de nuestra economi'a y la excesiva precariedad de los empleos forman parte endogena del rapido 
e intenso crecimiento que ha experimentado la economi'a espanola partiendo de un considerable retraso. Que podamos 
llegar a conseguir el trinomio de objetivos de pleno empleo-productividad/ calidad-cohesion social en el largo plazo 
pasa por tener como referenda los pai'ses que los han alcanzado. Dejemos de lado lemas como "Spain is different" y 
"No queremos ser Suecos ni Holandeses", porque, en realidad, son los unicos que cumplen con estos objetivos. Para 
ello, tenemos que reconocer y administrar nuestro retraso, para que no sea perpetuo y paliar, en la medida de lo posi- 
ble, sus efectos colaterales mas visibles que nunca en este pen'odo de crisis. Ponernos mano a la obra requiere redisenar 
urgentemente una mejor combination de los tres tipos poli'ticas de empleo: la regulation del mercado de trabajo, las 
poli'ticas activas y las polfticas pasivas. Dar este paso al frente requiere de "una reforma laboral de las de verdad", ajus- 
tada a las necesidades de los nuevos tiempos, caracterizados por el cambio tecnico y la globalization, y con el objetivo 
esperanzador de vivir otra "epoca dorada", algo mas sostenible. 

Indicadores del retraso 

La crisis nos recuerda que seguimos siendo un pais en transition y que los retrasos acumulados durante el siglo XX no 
se recuperan en dos decadas. Hemos vivido de forma acelerada el cambio educativo, la incorporation de la mujer al 
mercado de trabajo y la llegada masiva de inmigrantes, fenomenos interrelacionados que se iniciaron con 30 anos de 
adelanto en muchos pai'ses de la UE-15. Documentemos brevemente algunos hechos estilizados de este retraso, justo 
antes del initio de esta crisis: 

(i) Despues de Irlanda, Espana era el pais de la UE-27 con mayor peso del Sector de la Construction entre la poblacion 
en edad laboral. Por contra era el segundo (solo por encima de Rumania) con el menor peso del sector educativo: 8,7% 
frente al 3,6% en 2007, respectivamente. Lo contrario que en Suecia: 4,7% en la Construction y 8% en el sector educa- 
tivo. 
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ii) Espana segufa siendo el pais con mas empleo en ocupaciones que no requieren de calificacion: 9,9% de la poblacion 
en edad laboral. Por el contrario, la proportion de tecnicos y profesionales (20,7%) segufa siendo parecida a la de Grecia 
o Polonia, por ejemplo, y, entre 10 y 15 puntos por debajo de los pai'ses escandinavos, Holanda o Reino Unido. Un sim- 
ple calculo indicarfa que para tener una tasa de empleo y una estructura ocupacional como la Holandesa, Espana de- 
berfa crear cerca de unos 4,7 millones de empleos de tecnicos y profesionales, cerca de 4 millones se requerirfan para 
parecernos a los Suecos o Daneses. 

(iii) En el uso de ordenadores en los hogares, nos situamos 18 puntos por debajo de la UE-27 en la cohorte de 55-64 
anos, y entre 40 y 50 puntos si nos comparamos con los pafses de referenda. 

(iv) En formation a lo largo de la vida tambien acumulamos un retraso importante: 18 p.p. por debajo de la UE-15 y 
una media de 50 puntos respecto de los pafses escandinavos. 

Efectos colaterales de un crecimiento con retraso 

Lo ocurrido en esta ultima decada en Espana con el sector de la Construction se puede explicar en parte (aunque no en 
exclusiva) como resultado o componente endogeno del crecimiento. La intensa creation de empresas y empleo y el 
aumento de la actividad laboral (cerca de 5.5 millones mas de activos, de los cuales 3 son inmigrantes, es decir nuevos 
residentes), ha requerido una actividad intensiva de la Construction para poner en pie las infraestructuras necesarias. 
Tambien ha ocurrido en Wanda en tiempos similares o en la mayorfa de los pafses de la UE-15 en decadas anteriores, 
aunque quizas no tan acelerada. Si nos comparamos con estos pafses, el exceso de personas empleadas en este sector se 
podrfa cifrar entre 3 y 4 puntos porcentuales de la tasa de empleo. Muchas personas han abandonado el sistema educa- 
tivo atrafdos por las oportunidades ofrecidas por la construction, sin necesidad de tener formation previa. Hacer frente 
a la crisis con medidas tales como el Fondo Estatal de Inversiones Locales deben considerarse solo como una polftica 
pasiva, destinada a aliviar los problemas acuciantes de desempleados de la construction durante unas semanas (lo que 
dure la reparation de miles de aceras municipales). Parece evidente que solo se pueden gestionar los efectos colaterales 
mediante polfticas activas que permitan la movilidad ocupacional de estos colectivos. Los mas jovenes pueden volver 
al sistema educativo reglado llegando a ser tecnicos de apoyo o, porque no, titulados universitarios. Pero los demas, 
con una oferta de trabajo mas inelastica. iQue tipo de formation deberfan adquirir? ^Esta nuestro sistema de formation 
profesional preparado para facilitarles la transition una vez aparcada la crisis? 

Retraso, envejecimiento e instituciones 

Espana se esta enfrentando al cambio tecnico y a la globalization con importantes diferencias educativas intra e inter- 
cohortes en comparacion con los pafses con los que queremos competir. Tenemos la mayor proportion de titulados 
universitarios entre nuestros jovenes y tambien la mayor proportion de abandono escolar en edad temprana. Adicion- 
almente, por el retraso en el cambio educativo y los deficits acumulados en formation continua, nuestros mayores estan 
entre los menos preparados para el cambio tecnico. El ajuste ocupacional que requiere este cambio implica que tenga- 
mos que amortizar a mayor velocidad los puestos de entrada de los salientes y crear nuevas ocupaciones para los en- 
trantes. El cambio se presenta pues mas costoso que en otros pafses. Existen varios frenos para que se produzca este 
ajuste, y todos ellos pueden ser aun mas importantes con el cambio demografico que se producira en la proxima de- 
cada. 

El primer freno es la aun considerable oferta de jovenes entrantes con escaso bagaje educativo, que pueden relevar a los 
salientes sin que se amorticen sus puestos de trabajo. La abundancia de empleos disponibles de baja cualificacion ocu- 
pados por personas de edad avanzada, asf como el bajo rendimiento del capital humano son, a su vez, incentivos para 
el abandono escolar. El segundo freno es el envejecimiento demografico de los nativos previsto para la proxima decada 
que, combinado con la brecha educativa entre jovenes nativos e inmigrantes, reducira el numero de titulados universi- 
tarios entrantes en mas de un millon en comparacion con la anterior, disminuyendo, por lo tanto, en igual cuantfa la 
oferta de trabajadores para ocupaciones de tecnicos y profesionales (vease el artfculo de Felgueroso y Vazquez). El ter- 
cero es que la edad media del votante mediano no solo aumentara en las elecciones sindicales, sino tambien en las gen- 
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erales, reduciendo los incentivos para las reformas necesarias para el cambio tecnico. En otras palabras, se considerara 
aun mas rentable en terminos electorales abordar el tema de las pensiones y jubilaciones (anticipadas) que el 
mileurismo. 

Con este panorama parece evidente que urge que se pongan en practica medidas que permitan soltar los frenos y 
acelerar el cambio tecnico: invertir de forma decidida en formation continua, intensificar la lucha contra el fracaso esco- 
lar, reducir la brecha educativa entre alumnos nativos e inmigrantes, planes para la inmigracion de tecnicos y profe- 
sionales y reformas institucionales que permitan una mejora de las condiciones laborales (salariales y no pecuniarias) 
de los trabajadores con education superior. Por otro lado, amortizar puestos de trabajo de las personas de edad laboral 
avanzada no deberfa significar el fomento de la jubilation anticipada. La consecution del pleno empleo requiere que 
sigan activos, aunque sea a tiempo partial o en otro tipo de empleos. De hecho, consta que gran parte de los prejubila- 
dos lo estan haciendo de forma irregular. 

Ingredientes basicos de la reforma laboral 

Regulation de los contratos e indemnizaciones por despido 

Son ya multiples las propuestas que estan sobre la mesa para un enesimo cambio en la regulation de los contratos. Por 
ejemplo, el contrato unico con indemnizaciones por despido a coste creciente. El escaso exito de las reformas anteriores 
hace sospechar, en cualquier caso, que no sera facil aplicar la formula definitiva mediante un acuerdo social. Por otra 
parte, en la situation actual y con los retos que tenemos por delante, parece insostenible que se continue incentivando 
la contratacion indefinida a golpe de subvenciones y rebajas de las cotizaciones a la Seguridad Social sin una evidencia 
clara de sus efectos indirectos (redundantes o de peso muerto y sustitucion de otros colectivos no beneficiarios). 

Siguiendo los argumentos expuestos anteriormente, es mas que probable que las altas tasas de temporalidad en Espana 
sean tambien producto o efecto colateral del rapido e intenso crecimiento economico. Por efecto composition y con la 
aplicacion de medidas que permitan acelerar el cambio tecnico, la tasa de temporalidad deberfa caer sustancialmente 
en el futuro. De hecho, si no se aumentasen mas los empleos temporales en Espana y tuviesemos una tasa de empleo y 
una estructura ocupacional algo mas parecida a la sueca, nuestras tasas de temporalidad no serfan tan dispares. En este 
sentido, la recesion, y el redimensionamiento del sector de la construction, estan haciendo ya mas que cualquier re- 
forma para que se reduzca la tasa de temporalidad. Una causa de tan altas tasas de temporalidad es la proportion de 
empleos no cualificados que no aumentan su productividad con el paso del tiempo en la empresa, aunque si aumentan 
los costes por complementos de antigiiedad negociados en convenios colectivos. El desajuste educativo de los jovenes 
titulados favorece la temporalidad de los empleos, al aceptar puestos de trabajo de baja cualificacion de forma transito- 
ria. El sector publico, sobre todo a nivel local, tambien ha sido en parte responsable que no cayera mas la tasa de tem- 
poralidad. Resulta paradojico destinar cantidades ingentes de dinero publico para la contratacion indefinida en el sec- 
tor privado, aumentando luego la temporalidad con el empleo publico. Por otro lado, la mayor parte de la temporali- 
dad y otros aspectos que inciden en la precariedad de los empleos recae en estos momentos en la poblacion inmigrante, 
colectivo que deberfa ser referencia en cualquier tipo de reforma, al margen de planes de retorno incentivado ineficaces 
e ineficientes. 

Un sistema de determination salarial caduco 

Es bastante incomprensible que la estructura de la negotiation colectiva no haya practicamente cambiado desde la 
epoca franquista. Entre finales de los 50 y mediados de los 70, se fueron configurando gran parte de ambitos de deter- 
mination salarial (antes "acuerdos" y ahora "convenios" colectivos) que han permanecido practicamente inalterados 
desde entonces, resultando en una estructura esencialmente de sector-provincial que es la peor de todas desde un 
punto de vista de los resultados macroeconomicos. Nuestra estructura de la negotiation colectiva es ineficiente al no 
reaccionar de forma endogena ante los cambios en la estructuras de los mercados, respondiendo mas a un poder de 
negotiation local (especialmente en lo referente a salarios) que no se quiere ceder y que genera efectos externos inter- 
provinciales. La reforma se ha ido posponiendo y esta aparcada en un rincon. Como ya es habitual en momentos de 
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recesion, los expertos recomendamos bien una mayor centralization o, alternativamente, descentralizacion de la nego- 
tiation colectiva. Esta ultima es diffcil de implementar sin que una parte sustancial de nuestro tejido empresarial (las 
PYMES) se enfrente a un vacfo en la cobertura de la negotiation colectiva. Una mayor centralization se intento con el 
Acuerdo del ano 1999, con escaso exito y con la intention equivocada de centralizar la negotiation colectiva de todo 
tipo de condiciones laborales, excepto las salariales. En estos momentos, parece mas necesario que nunca flexibilizar la 
aplicacion de los convenios colectivos, disenando un mejor mecanismo para el de descuelgue de empresas que experi- 
menten shocks esperificos severos. Este problema se podna resolver con una negotiation colectiva dinamica, en la que 
los sacrificios realizados hoy por una de las partes se puedan recuperar en el futuro cuando la situation economica de 
la empresa se revierta. La administration podna actuar como garante de este proceso de negotiation a largo plazo, 
estableciendo las reglas del descuelgue y las recuperaciones de poder adquisitivo. En cualquier caso, la negotiation 
colectiva de salarios y empleo de forma conjunta siempre se revela como una solution eficiente. Por ello, y al menos de 
forma transitoria, tambien serfa conveniente que desde los convenios de sector se permitiera el descuelgue salarial en 
aquellas empresas en las que se llegara a acuerdos para el mantenimiento del empleo. 

Por otra parte, en la gran mayoria de los convenios, los salarios relativos se siguen manteniendo desde decadas, al pre- 
ocuparse solo por la indiciacion salarial y haciendo que las tarifas pactadas solo sean vinculantes para trabajadores de 
baja o media cualificacion y sobre todo, para los entrantes. Un aspecto importante es que se fijan por categonas profe- 
sionales, en lugar de por niveles educativos, fomentando la sobre-educacion a todos los niveles via desplazamiento. Si 
los costes salariales de un titulado universitario o de una persona con FP son los mismos para trabajar de auxiliar ad- 
ministrative, siempre se primaran las preferencias por el universitario, desplazando al que este en posesion de la FP. 

Tambien debenamos cuestionar el rol del Salario Mmimo Interprofesional en la determination de los salarios y, en este 
sentido, se entiende la preocupacion de los empresarios por los efectos "contagio" que pueda generar en la estructura 
salarial el hecho de que se doble o triplique en escaso perfodo de tiempo, acercandose o superando a las tarifas mmi- 
mas de muchos convenios. Urge un mecanismo que impida estos efectos, en Francia existe desde hace tiempo. En cu- 
alquier caso, el SMI espanol es el unico de la OCDE que no se diferencia por edades. Si se preve seguir aumentando el 
SMI de forma brusca, tambien urge reestablecer la diferencia por edades para que no incentiven al abandono escolar, ni 
la formation que puedan recibir los jovenes en las empresas. 

Las prestaciones por desempleo y el sistema de pensiones 

Varios pafses, entre ellos, de nuevo Suecia, pero tambien Alemania, han llevado a cabo un "decretazo", orientados por 
la tan "denostada" flexi-seguridad. Este es aun un debate pendiente, pero mas necesario que nunca en Espana. El ob- 
jetivo no es otro que las prestaciones por desempleo esten asociadas con incentivos a la movilidad laboral y ocupa- 
cional, adaptadas a nuestras circunstancias y con el apoyo de unas polfticas activas mas eficaces. 

Evidentemente, como en otras ocasiones, la crisis se aprovechara para enmascarar procesos de despido masivos a 
traves de prejubilaciones (caracterizadas por un transito a traves del desempleo), muchas veces pensadas al objeto de 
garantizar las rentas de este colectivo, aunque a costa de perderlos indefinidamente. En este sentido, la relation entre el 
sistema de prestaciones de desempleo y el sistema de pensiones no esta bien resuelta, ya que actualmente el primero 
esta disenado para facilitar el transito a la jubilation y no la reincorporation al mercado de trabajo. En realidad, en una 
epoca marcada por el envejecimiento, hay muchas reformas del sistema de prestaciones, de pensiones o de ambos en 
conjunto, que permitinan no perder un activo tan valioso. Por ejemplo, separar el cobro de la pension de la decision de 
dejar el mercado laboral. Esto permitirfa, por un lado, garantizar la renta de los trabajadores expulsados y, por otro, les 
permitiria, en cuanto la situation mejore, aceptar nuevamente trabajos, quizas a tiempo partial. 

Las polfticas activas 

Quizas haya llegado el momento de sopesar la posibilidad de privatizar parte de la gestion de las polfticas publicas en 
especial los de intermediation. Los Servicios Publicos de Empleo, demasiado anclados en sus mercados de trabajo lo- 
cales, no se han se mostrado precisamente eficaces en terminos de recolocacion en la etapa anterior, cuando el numero 
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de parados era la mitad de lo que preve a lo largo de este ano. Tambien se debe dar un paso decisivo en la evaluation 
continua de las polfticas activas para conseguir que sean mas eficaces. El dinero ya no llegara de Bruselas, los con- 
tribuyentes exigiran cuentas... 

El sistema de formation profesional integrado 

Desde hace ya demasiado tiempo, se considero que el sistema de formation tendrfa que tener dos ingredientes basicos. 
En primer lugar, articular toda la formation (la reglada, incluyendo FP y universitaria, la formation continua y ocupa- 
cional) para cubrir las necesidades del mercado de trabajo en el corto, medio y largo plazo. Para ello es necesario el 
reconocimiento previo de las competencias de la poblacion con experiencia laboral. En segundo lugar, la homologation 
de todos los sistemas de formation europeos y no solo el universitario. Urge, evidentemente, acelerar este proceso, y 
resulta incomprensible que se este retrasando tanto. La incorporation de inmigrantes de distintos niveles formativos 
para cubrir nuestras necesidades de tecnicos y profesionales tambien requiere del reconocimiento rapido-agil de sus 
competencias profesionales. 

En conclusion, despues de todo lo que se ha hecho, que no es poco, quizas sea el momento de aceptar un paso atras, 
para retomar fuerzas y continuar con uno, dos, o tres, pasos adelante. Para ello una reforma laboral integral es mas que 
necesaria. 

^Reformas factibles? 

Volviendo a ser pesimistas, es facil considerar que se tardara mucho mas en implementar estas reformas que en ver sus 
efectos. Sospechamos que habra una gran resistencia por parte de los agentes sociales: no benefician a su votante medi- 
ano en el corto plazo. Ademas, tambien se requiere una participation activa y rapida de los funcionarios (clases pasi- 
vas) y de los polfticos en el ambito de las Comunidades Autonomas. El Gobierno, sin mayorfa absoluta, tambien consti- 
tuye un freno, esta en mala disposition para atreverse a cuestionar la legitimidad representativa de los agentes sociales, 
tal como se hizo en la "ultima reforma de verdad" en los anos 1993-1994. La experiencia fue nefasta en terminos electo- 
rales. La oposicion tampoco parece estar por la labor, para ello debena cambiar su estrategia de conflicto politico per- 
manente. En definitiva, dadas las reglas del juego, todos los agentes que deben actuar para que se implementen las 
reformas solo obtendrfan perdidas en el corto plazo y este constituye el mayor freno para el cambio. 
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De la Crisis Inmobiliaria y Financiera hacia la Recesion en 

el Mercado Laboral. 

Donde estamos y hacia donde debieramos ir 

Sara de la Rica (Universidad del Pais Vasco) 

La actual crisis financiera mundial originada en las "hipotecas basura" es sin duda alguna de dimensiones historicas. 
Sin embargo, si bien una crisis financiera es en sf misma ya una situacion ciertamente delicada, lo mas preocupante de 
la misma es su propagation a la economfa real. Algunos pafses cuyo motor del crecimiento del PIB ha sido en los ulti- 
mos anos el sector de la construction - Estados Unidos, Australia, Reino Unido, Irlanda y por supuesto Espana, estan 
viviendo la crisis economica con especial crudeza, no solo por la crisis del sector en si misma, sino por la cantidad de 
sectores productivos a quienes el sector de la construction arrastra, para bien o para mal. Ademas, como esta crisis 
economica tiene un origen inmobiliario-financiero del cual se tiene una incertidumbre importante sobre su alcance real 
asf como de su duration, se genera un estado de falta de confianza total. Como decfa el Gobernador del Banco de Es- 
pana en un reciente artfculo en los medios de comunicacion, "... los consumidores no consumen, los empresarios no 
contratan, los inversores no invierten y los bancos no prestan." (El Pais, 21 de Diciembre de 2008, pag. 24). El panorama 
es ciertamente preocupante. 

iQue hacer ante este panorama? En primer lugar, conocer bien la situacion en la que estamos para poder avanzar me- 
didas sensatas de polftica economica que ayuden a salir de esta situacion. Me detendre en particular en un analisis 
detallado del panorama laboral. 

Observatorio Laboral de la Crisis - Algunos resultados preliminares 

Los datos de empleo y paro que pueden presentarse como balance del 2008 son contundentes: La tasa de empleo inter- 
anual ha pasado de crecer al 2 por ciento en enero de 2008 a disminuir en un 4 por ciento interanual en diciembre del 
mismo ano. Esta transition de creation-destruction de empleo ha provocado que mas de un millon de trabajadores 
hayan perdido su empleo en 2008, elevando la tasa de paro por encima del 11,5 por ciento. Todas las previsiones son 
ademas, negativas con respecto al futuro inmediato. Parece claro que la destruction de empleo "no ha tocado fondo". 

Sin embargo, como en todas las recesiones economicas, no todos los colectivos sufren la crisis de igual manera. Si bien 
las cifras agregadas ofrecen una panoramica sobre la evolution de los mercados en su conjunto, la information laboral 
de los individuos a lo largo del tiempo ayuda a entender las transiciones laborales empleo-desempleo o desempleo- 
empleo de colectivos concretos con mayor claridad. Para este fin, la Fundacion de Estudios de Economfa Aplicada 
(FEDEA) esta poniendo en marcha un "Observatorio Laboral de la Crisis", en el cual se iran analizando y presentando 
los cambios en las transiciones laborales de los individuos (empleo-desempleo y desempleo-empleo) a medida que se 
va obteniendo nueva information sobre la situacion laboral de los trabajadores. 

Algunos resultados preliminares de este "Observatorio Laboral de la Crisis" arrojan diferencias muy notables en 
cuanto al riesgo de perdida de un puesto de trabajo en funcion de la situacion laboral del trabajador. Hemos tornado 
como referenda el ultimo ano y medio de la Encuesta de Poblacion Activa que el INE pone a disposition del publico 24 
- 2° trimestre de 2007 - 3° trimestre de 2008. Tomando estos 18 meses en conjunto, los datos reflejan que la probabilidad 
de que un trabajador que se encuentra ocupado en el segundo trimestre de 2007 siga empleado ano y medio mas tarde 
es del 90%. Dicho con otras palabras, un 10% de los trabajadores empleados en el segundo trimestre de 2007 han per- 



24 Los datos utilizados son los "flujos de la EPA", que son datos individuales que permiten conocer la situacion de un 
mismo individuo a lo largo de 18 meses. 
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dido su empleo en este intervalo de 18 meses 25 . Pero las diferencias entre colectivos nos ayuda a entender cuales son los 
que estan sufriendo la crisis con especial dureza. 

Por edad, los entrantes en el mercado de trabajo (16-24 aftos) son el colectivo que presenta un mayor riesgo de caer en 
el desempleo - mas del 20 por ciento de los trabajadores ocupados en este tramo de edad han perdido su empleo en el 
ultimo afto y medio. 

Por niveles educativos, se observa que el 14 por ciento de los trabajadores que no superan la education primaria han 
perdido su empleo, frente al 7 por ciento de trabajadores con education universitaria. En consecuencia, el nivel de capi- 
tal humano - experiencia laboral y education, aparece como un importante garante del empleo. 

Pero al margen de las caracteristicas individuales de los individuos que reflejan en mayor o menor medida la produc- 
tividad del trabajador, existen ciertos sectores de actividad en los cuales la crisis se esta manifestando de manera muy 
especial. Entre ellos se encuentra por supuesto el sector de la construction, donde se observa que el 20 por ciento de los 
trabajadores ocupados han perdido su empleo en este periodo de 18 meses. Le sigue en importancia el sector de Com- 
ercio y Hostelerfa donde el riesgo de perder el empleo alcanza el 10 por ciento. 

Pero en esta breve description de las transiciones empleo-desempleo recientes, no podemos dejar pasar dos colectivos 
especialmente afectados por la crisis: Son los trabajadores con contrato temporal - el 30 por ciento de los mismos ha 
perdido su empleo en estos 18 meses frente al 3 por ciento de los que tienen un contrato permanente, y los trabajadores 
inmigrantes, de los cuales, el 25 por ciento ha perdido su empleo en el ultimo afto y medio, frente al 10 por ciento de los 
trabajadores nativos 26 . El hecho de que estos dos colectivos sean tan vulnerables a la perdida de empleo obliga a una 
reflexion al analizar las medidas a tomar. 

Ante este panorama, £que hacer? 

Sin animo de exhaustividad, avanzo desde aquf dos medidas que creo deben acometerse para paliar la destruction de 
empleos a la que estamos asistiendo. 

(i) Aumentar el Gasto Publico 

En una situation como la que vivimos en la que el sector privado deja de actuar como motor de la actividad economica, 
es sin duda el sector publico quien debe ayudar a "tirar de la economfa". Si bien existe bastante consenso en este as- 
pecto, hay dos preguntas que surgen inmediatamente y cuya respuesta no es trivial ni irrelevante. La primera es hacia 
donde debiera dirigirse este aumento en el Gasto Publico. La segunda es en que cuantfa deberfa aumentar. Empecemos 
por la primera. 

A corto plazo, para paliar la enorme perdida de empleos que se estan produciendo en el sector de la construction, un 
aumento en el Gasto Publico dedicado a Infraestructuras puede absorber parte de la mano de obra anteriormente ocu- 
pada por el sector privado en el sector de la construction. Esto puede reactivar parcialmente el sector y con el, otros 
sectores de la economi'a en un plazo relativamente corto. Sin embargo, para que estas medidas sean efectivas no solo en 
el corto pero tambien a mas largo plazo, es importante que las acciones que se emprendan desde el sector publico en 



25 Estos datos los hemos obtenido por medio de analisis de supervivencia, mediante el cual se estima la probabilidad de 
que en cada trimestre un individuo pierda su empleo, condicionado a que estaba empleado en el trimestre anterior. 
Mediante esta metodologfa y la utilization de estos datos, no es posible obtener las entradas y salidas en y del desem- 
pleo de muy corto plazo, pero para el tema que nos ocupa, la information trimestral nos ofrece tambien una informa- 
tion ilustrativa. 

26 Si unimos las caracteristicas de ser inmigrante, tener un contrato temporal y trabajar en el sector de la construction, 
nos encontramos que el 45 por ciento de este colectivo de trabajadores han perdido su empleo en el ultimo afto y me- 
dio 
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mejorar las infraestructuras sean tales que que generen claramente valor anadido en el futuro - acelerar la construction 
del Tren de Alta Velocidad, mejorar la red de carreteras y autovfas, construir escuelas y hospitales alia donde se nece- 
siten, etc. Solo asf avanzaremos en la modernization del pais a medio y largo plazo. 

Sin embargo, no podemos olvidar que Espana esta acusando esta recesion de modo tan profundo porque el motor del 
crecimiento del PIB ha estado basado precisamente en el sector de la construction. Tenemos una oportunidad para 
modificar parcialmente el modelo productivo sobre el que se basa el crecimiento economico de nuestro pais. En este 
sentido, Espana tiene una asignatura pendiente "historica" en cuanto al Gasto Publico que dedica a I+D+i. Un incre- 
mento en el Gasto Publico dirigido a incentivar actividades que generan I+D+i ayudaran, aunque en un plazo de 
tiempo mas largo, a que la economi'a espafiola gane en productividad y en consecuencia en competitividad. Este punto 
de vista no debiera olvidarse en la decision de hacia donde dirigir el Gasto Publico. 

Con respecto a la cuantfa de aumento en el Gasto Publico, si bien parece existir consenso en que un aumento en el defi- 
cit publico es un "mal menor" dada la situation actual, no debemos perder de vista que un deficit publico muy elevado 
limita en gran medida la posibilidad de actuation futura por parte de cualquier Gobierno por la necesidad de hacer 
frente a la deuda. Si bien Espana estaba en una situation de partida muy favorable por disponer de unas cuentas pub- 
licas muy saneadas en los ultimos anos, el deficit publico parece haber sobrepasado ya el 3 por ciento del PIB y se oyen 
voces de que alcanzara el 6 por ciento en 2009. 

(ii) Reformar el Mercado Laboral 

Sin embargo, la salida de la crisis economica no es unicamente responsabilidad del Gobierno. Como han revelado los 
datos descritos anteriormente, los trabajadores temporales y poco educados son quienes estan sufriendo la crisis de un 
modo especialmente agudo. Estos colectivos son especialmente vulnerables a la perdida de sus empleos, ya que en 
general, son trabajadores de bajo nivel de capital humano - tanto por sus niveles de education, como por la escasa for- 
mation recibida por parte de la empresa. Ademas, el coste de despido de estos trabajadores es practicamente nulo, y en 
consecuencia, este colectivo achia permanentemente de "colchon" ante las situaciones laborales adversas. Mientras 
Espana siga con esta estructura del mercado laboral dual, con un 70 por ciento de la mano de obra altamente protegido 
en sus empleos por unos altos costes de despido mientras que el 30 por ciento restante se compone de trabajadores en 
situation de temporalidad, con bajos niveles de formation precisamente por la condition de temporales en sus em- 
pleos, no seremos capaces de avanzar hacia una mano de obra en permanente formation y en consecuencia mas pro- 
ductiva. Pero un giro en el mercado laboral de esta naturaleza obliga especialmente a Gobierno, empresarios y sindica- 
tos, quienes deben acometer una reforma laboral que converja hacia un tipo unico de contrato de modo que la mano de 
obra sea mas flexible, mas formada y en consecuencia mas preparada para poder afrontar los cambios necesarios en el 
modelo productivo. Una propuesta concreta en este sentido ha sido ofrecida por Bentolila, Dolado y Jimeno (2008), en 
la que abogan por la transition hacia un unico tipo de contrato en el cual los pagos por despido aumenten gradual- 
mente en funcion del tiempo trabajado en la empresa. 

i,\ los parados? 

Y mientras tanto, ique hacer con el conjunto de parados? En primer lugar, garantizar el cobro de subsidio contributivo 
a todo aquel que tenga derecho a el, y para las familias que han agotado el derecho al subsidio contributivo, tratar de 
paliar la situation por medio del subsidio asistencial. Sin embargo, no vamos a enganarnos, el subsidio asistencial es 
mmimo y no es una solution valida a medio y largo plazo. La unica salida valida para los parados es encontrar un 
nuevo empleo. Y es aquf donde el INEM tiene una clara asignatura pendiente, que es convertirse en una efectiva agen- 
da de busqueda de empleo, donde demandantes y oferentes de empleo se "emparejan" rapidamente en una base de 
datos bien documentada. Con los avances tecnologicos existentes, es increfble que todavfa el INEM no se haya erigido 
en la agencia de busqueda de empleo por excelencia en nuestro pais. La existencia de una agenda publica de busqueda 
de empleo efectiva disminuiria en gran medida la duration media del desempleo, lo cual podria utilizarse para aumen- 
tar la cobertura por desempleo a un mayor numero de trabajadores, rebajando las condiciones necesarias actualmente 
existentes para acceder al subsidio contributivo. 
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los inmigrantes? 

Como han revelado los datos anteriores, los inmigrantes conforman otro colectivo muy vulnerable ante la perdida de 
empleo. No en vano, en estos ultimos 18 meses, el 25% de los inmigrantes han perdido su empleo. Es cierto que el 
fenomeno de la inmigracion experimentado en nuestro pais no tiene parangon en el resto de pafses desarrollados por la 
intensidad y rapidez con la que se ha producido. En los ultimos diez anos, Espana ha pasado del 3 por ciento de la 
mano de obra inmigrante al 13 por ciento. El analisis del colectivo de inmigrantes merece una reflexion, pues durante 
la ultima decada han ocupado puestos de trabajo altamente demandados en nuestro pais - peones de la construction, 
servicio domestico, actividades agrfcolas y otras actividades relacionadas con la restauracion y la hostelerfa, para los 
cuales no existfa oferta por parte de los trabajadores nacionales. La inmigracion ha colaborado muy positivamente al 
crecimiento del PIB en nuestro pais en los ultimos anos. Han actuado como oferentes de empleo, demandantes de bie- 
nes y servicios y han "rejuvenecido" la envejecida piramide poblacional espanola. Ademas, en su calidad de oferentes 
de empleo, los inmigrantes han conformado una mano de obra complementaria a la de los nativos, y de ahf que los 
nativos se hayan visto relativamente poco afectados por la entrada de mano de obra inmigrante 27 . Sin embargo y no 
por casualidad, los trabajos ocupados por los inmigrantes son los primeros en desaparecer en momentos de crisis 
economica, y en consecuencia, los inmigrantes que son un colectivo muy vulnerable a la perdida de empleo, no solo 
por su situation laboral - contratos temporales, nivel bajo de capital humano, sino por los sectores en los que mayor- 
mente han trabajado, son los mas expuestos a la crisis economica. 

Las medidas adoptadas por el Gobierno han sido de tres tipos: en primer lugar, han tratado de ayudar a los trabaja- 
dores inmigrantes que han perdido su empleo a que retornen a su lugar de origen, medida que por cierto, parece haber 
tenido muy poco exito; una segunda medida ha consistido en dificultar la entrada de inmigrantes por la via de la rea- 
grupacion familiar. Por ultimo, la medida que yo caracterizarfa como mas controvertida y quiza mas prematura ha con- 
sistido en reducir en gran medida el catalogo de ocupaciones denominadas "de diffcil cobertura", y que era utilizado 
para la mayoria de las contrataciones en origen 28 . Entre las ocupaciones desaparecidas del catalogo, se encuentran las 
de albanil, fontanero, asistenta de hogar y empleado agrfcolas, es decir, de facto, las ocupaciones en las que en mayor 
medida han trabajado los inmigrantes. Ante la ultima de las medidas mencionadas, se han levantado varias voces por 
parte del sector empresarial por el temor de que estas ocupaciones no encuentren la mano de obra necesaria por parte 
de los trabajadores nativos. En mi opinion, es mejor dejar que el "mercado" dicte cuales son las ocupaciones de diffcil 
cobertura, en lugar de imponerlas. El tiempo dira si las medidas adoptadas han sido prematuras o no. 
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27 Vease Amuedo-Dorantes y De la Rica (2008) para una exposition mas detallada. 

28 Esta medida ha sido tomada en el segundo trimestre de 2008. 
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Inmigracion y crisis: aciertos, desaciertos y polfticas com- 

plementarias 

Florentino Felgueroso (Universidad de Oviedo y Fedea) 
Pablo Vazquez (Fedea y Universidad Complutense) 

Aunque no esten incluidas en el Plan de Estimulo para la Economfa y el Empleo, el Gobierno ha apostado con claridad 
por las polfticas destinadas a recortar la oferta de trabajo de los inmigrantes como medio de paliar los efectos de la cri- 
sis en el desempleo. En concrete la Administration esta actuando en cuatro frentes: reducir al maximo la entrada legal 
por motivos laborales (recortando el catalogo de ocupaciones de diffcil cobertura), incentivar el retorno (capitalization 
de prestaciones por desempleo), limitar futuras incorporaciones al mercado de trabajo iniciadas por motivos residenci- 
ales (mayores restricciones al reagrupamiento familiar) y aumentar la penalization por entrada ilegal (aumento del 
numero de dfas de detention). 

El endurecimiento de las polfticas de inmigracion ya habfa sido reclamado por la oposicion y tambien es parte de los 
programas desarrollados en otros pafses europeos. Surge, probablemente, como una reaction ante el hecho de que el 
paro registrado de los inmigrantes se ha duplicado en el ultimo ano, y ante un aumento de las demandas sociales en 
esa direction 29 . 

El caso es que si tratamos de mirar estas medidas con un poco de perspectiva descubrimos que son basicamente 
equivocadas, por poco eficaces y por poder generar efectos contrarios a los deseados. El resto del artfeulo trata de ex- 
plicar por que hemos llegado a estas conclusiones. 

La logica equivocada de las medidas 

La logica detras de cerrar la frontera a los inmigrantes se basa, con frecuencia, en una conception desacertada acerca de 
como funciona el mercado de trabajo. Se piensa que el mercado laboral es como el juego de las sillas: si quitamos una 
(por culpa de la crisis) tenemos que ir eliminando a jugadores (inmigrantes) para que el resto pueda sentarse. 

El pasado reciente no parece indicar que la incorporation de inmigrantes a la economfa espanola haya venido acom- 
paflada de un desplazamiento de trabajadores nativos por trabajadores inmigrantes, ni que los salarios de los primeros 
se hayan visto afectados negativamente por la inmigracion en este corto espacio de tiempo. Estas conclusiones gener- 
ales se repiten en la mayorfa de los estudios realizados sobre los efectos de la inmigracion en el mercado de trabajo es- 
paftol (vease por ejemplo, la reciente monografia publicada por Fedea sobre este tema www.fedea.es ). 

La presencia de los inmigrantes en Espana responde a otra logica que esas medidas -y entramos en el centro de la dis- 
cusion- parecen olvidar. Los inmigrantes no estan solo porque Espana haya vivido un periodo de crecimiento 
economico acelerado que ha tocado a su fin y que supone que los "invitados" deben volver a su casa. Los inmigrantes 
han venido por algunas de las tres razones que se explican a continuation, o probablemente por las tres; pero lo que es 
importante ahora, es que ninguno de esos motivos para venir justifican que hoy se cierren las fronteras. 



29 Barometro 2008 de la Fundacion Carolina, hecho por el Centro de Investigaciones Sociologicas (CIS): un 82% de los 
encuestado opina que la crisis debe llevar a un cambio importante en la polftica para inmigrantes (octubre 2008). Dis- 
minuye ademas de forma considerable la proportion de ciudadanos que considera que Espana se beneficia del trabajo 
de los inmigrantes. 
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En primer lugar, los inmigrantes han venido porque era preciso -habia la oportunidad- de cubrir un desequilibrio de 
poblacion importante: debido al envejecimiento demografico, la poblacion nativa no podia cubrir por si misma el au- 
mento de demanda de trabajo a la que se enfrentaba nuestro pais. No habfa suficientes jugadores para tantas sillas. 

Pues bien, el desafio demografico no ha terminado ni mucho menos. Espafta experimentara cambios demograficos in- 
cluso de mayor intensidad que los que hemos vivido: la poblacion nativa de 25 a 34 aftos se vera reducida en cerca de 2 
millones de personas en la proxima decada (una reduction de cerca del 33%). Es precisamente en estas edades que se 
ha concentrado la entrada de inmigrantes en la ultima decada (en este tramo de edad residen en la actualidad en Es- 
pafta 1,6 millones de extranjeros mas que en el afto 1998 y 450 mil nativos menos); se producira una reduction de titu- 
lados universitarios entre 25 y 34 aftos, alargando el penodo necesario para converger en estructura ocupacional con 
nuestros vecinos europeos; y aun mayor sera la cafda de jovenes menos educados, lo que supondra un reduction dras- 
tica de nuevos entrantes nativos para puestos de trabajo menos cualificados. 

Adicionalmente se va a producir un notable incremento de personas proximas a la edad de jubilation. En la actualidad, 
existen en Espafta mas de 2,2 millones personas de edad laboral avanzada empleadas (55-64 aftos), es decir, puestos de 
trabajo que habran de ser ocupados o amortizados en la proxima decada, segun el modelo de crecimiento que emerja 
una vez aparcada la crisis. Son 815.000 mas que en el 1998 30 , debido al envejecimiento de la poblacion nativa, el mayor 
empleo femenino en esta edad (se ha doblado, ya es el 35% del total) y, probablemente, a los procesos de jubilation a 
tiempo partial. Cerca de un 65% de estos 2,2 millones de empleos son en ocupaciones distintas de tecnicos y profesion- 
ales, es decir en empleos en los que se han concentrado el 88% inmigrantes. 

En segundo lugar, los inmigrantes han venido para ocupar los puestos de trabajo no deseados por las personas nativas. 
Este es el origen del "catalogo de ocupaciones de diffcil cobertura" en un pais con dos millones de parados nativos reg- 
istrados y para puestos que con frecuencia requerian escasa cualificacion. Estas ocupaciones de peor calidad han sido 
aceptadas por los inmigrantes, que han sufrido con mucha mayor intensidad la precariedad del mercado de trabajo 
espaftol. Hay razones para dudar que los desempleados nativos, pese a que es probable que bajen su salario de reserva, 
vayan a cubrir los empleos que no desearon en tiempos recientes: por un lado, no hay motivo para esperar que la elas- 
ticidad del salario de reserva de los nativos sea mayor que la de los inmigrantes en tiempos de crisis. Por otro, la evi- 
dencia disponible muestra que los nativos tienen una mayor propension a agotar los periodos de prestaciones por de- 
sempleo que los inmigrantes, siendo estas ademas de mayor cuantia por una mayor duration del empleo (legal) y por 
proceder de empleos con mayores salarios. Adicionalmente, parecerfa logico que las empresas prefieran ahora a los 
inmigrantes con mas experiencia para estos puestos de trabajo. 

En tercer lugar, los inmigrantes han venido porque en Espafta se estaba produciendo el utimo gran cambio social de la 
decada: la por fin definitiva incorporation de la mujer nativa al mercado de trabajo. Este fenomeno ha generado una 
masiva externalizacion de la production domestica en la que juega un papel esencial los trabajos desempeftados por los 
inmigrantes. No obstante, las tasas de actividad femenina siguen relativamente mas bajas que los pai'ses europeos mas 
avanzados, y restringir la mano de obra inmigrante en ese tipo de trabajos tendrfa un efecto claramente negativo en la 
incorporation de la mujer al mercado laboral. 

En definitiva, los inmigrantes han venido porque eran necesarios: la demografia en primer lugar, pero tambien cambios 
en nuestro mercado de trabajo y la incorporation de la mujer al mundo laboral lo han hecho imprescindible. Y esos 
factores "estructurales" no han cambiado con la crisis. 



30 Comparacion de ocupados entre 1998 y 2008 (tercer trimestre) 
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Otros danos colaterales 

El tijeretazo al catalogo de ocupaciones de diffcil cobertura tambien tiene otros efectos no deseables: cerrara el grifo 
continuo de inmigrantes con permiso de trabajo y puede que aumente el numero de ilegales que ya es considerable 31 . 
El efecto sera una aun mayor dualizacion del mercado de trabajo de los inmigrantes. Ademas, estas restricciones a la 
inmigracion pueden favorecer que se identifique escasez de empleos con presencia de inmigrantes, generando dis- 
crimination del consumidor en ocupaciones de atencion al publico y agravando aun mas el paro y las condiciones 
laborales de los inmigrantes 

El retorno incentivado de los inmigrantes mediante la capitalization de la prestation por desempleo se esta revelando 
ineficaz y tambien resulta ser ineficiente. Ineficaz, porque las prestaciones dependen positivamente de la experiencia en 
el mercado de trabajo espanol, y, por lo tanto, estan asociadas con arraigo y una mayor probabilidad de haberse bene- 
ficiado del reagrupamiento familiar. De hecho, si el ritmo de salida es el publicado, para que se cumplan los 100.000 
retornos de desempleados que espera el Ministerio de Trabajo (25% del paro registrado de personas extranjeras en di- 
ciembre de 2008) haran falta 11 aftos, y que por supuesto no entre ningun inmigrante mas. Por otra parte, resulta inefi- 
ciente por incentivar al retorno a las personas con mas experiencia profesional, mas integradas, provocando una 
perdida de productividad potential para el momento de recuperation economica. 

Tambien debena realizarse una seria reflexion sobre la limitation del reagrupamiento familiar. Un buen numero de 
expertos coinciden en senalar la segunda generation de inmigrantes como la gran tarea social de este pais en los 
proximos anos. Si entendemos la familia como el primer nucleo de socialization, obstaculizar la llegada de los abuelos 
o de otros familiares no parece la mejor forma de conseguirlo. Para combatir las altas tasas de fracaso escolar entre los 
hijos de inmigrantes, el principal problema ya hoy, todos los aliados son pocos. Mientras no lo consigamos, su entrada 
en el sistema educativo superior se hara con cuenta-gotas y nuestro stock de capital humano se reducira aun mas, con- 
dicionando el futuro crecimiento economico espanol. En este sentido, y de forma complementaria, urge apostar de 
forma decisiva por polfticas educativas que reduzcan la brecha en el rendimiento escolar entre nativos e inmigrantes. 
Las altas tasa de paro y la exclusion que han sufrido y los conflictos sociales que han generado las segundas generacio- 
nes en nuestros pafses vecinos, incluso en penodos de crecimiento, debena constituir senales suficientes para antici- 
parse. 

Mirando hacia el futuro 

Los inmigrantes han tenido y deben tener -tambien para nuestro mercado de trabajo- mucho mas de solution que de 
problema. Deberan ayudar a hacer frente al tremendo desafio demografico y ademas estan en condiciones -por sus 
propias caractensticas- de mejorar el cambio productivo que requiere nuestro pais. Lo que no se debe confundir con 
una position naive de papeles para todos. 

Tambien en inmigracion es preciso mirar al largo plazo y ser conscientes de que nuestro objetivo como pais no debe ser 
salir de la crisis sino hacer posible otro largo periodo con altas tasas de crecimiento economico que permitan la mod- 
ernization de nuestra sociedad. Gestionar los flujos migratorios es sin duda necesario para un pais moderno. Pero de- 
berfamos ser capaces de disenar una poli'tica algo mas arh'culada que la del Stop and Go que parecen iluminar las me- 
didas implementadas hasta el momento. Los pafses de nuestro entorno han decidido ser claramente selectivos en la 
entrada de los inmigrantes. Nosotros tambien debenamos serlo, no solo para atraer a los mejores futbolistas (algo que 
hacemos bien), sino tambien para hacer realidad el cambio de modelo productivo. A su vez, el tipo de inmigrante que 
llegue en el futuro a Espana dependera de las reformas que se emprendan hoy en ese modelo. Una vez aparcada la 
crisis, volver a crear empleo creciendo a altas tasas deberia suponer apostar por sectores de mayor productividad con 



31 Desde la ultima regularizacion masiva realizada en el afio 2005, el numero de trabajadores irregulares medidos como 
la diferencia entre el numero de ocupados EPA y el numero de afiliados a la Seguridad Social no ha cesado de crecer. En 
el tercer trimestre de 2008, se situaba en cerca de 900.000. 
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mas empleo de tecnicos y profesionales. Esta era la intention principal del Plan de Reformas de initio de la anterior 
legislatura, que hoy parece algo abandonado, especialmente en medidas destinadas a la I+D. La poli'tica de I+D es, en 
la mayoria de los pafses, parte de la poli'tica de inmigracion. 
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La education en la encrucijada 



Juan J. Dolado (Dpto. de Economfa, Universidad Carlos III) 

Si Espafia realmente desea alcanzar un nuevo modelo productive) al final de la profunda recesion actual, resultan nece- 
sarias inversiones adicionales 32 pero, sobre todo, mejoras en la eficiencia de sus sistemas educativos que aseguren un 
crecimiento sostenido y una mayor cohesion social basada en la igualdad de oportunidades, un logro que todavfa esta 
lejos de alcanzarse. La idea de que los pafses desarrollados podran continuar compitiendo en las mismas condiciones 
con otras economi'as intensivas en trabajo poco cualificado y con bajos salarios no parece viable. Pafses como China o 
India estan aumentando la calidad de su fuerza laboral a gran velocidad. La combination de mejores cualificaciones y 
salarios todavfa reducidos es un reto que solo puede afrontarse flexibilizando y mejorando la calidad de nuestro 
sistema educativo, de manera que el conocimiento y la information lleguen a la mayorfa de los ciudadanos. 

Desde la llegada de la democracia, el avance en el acceso a la education en nuestro pais ha sido impresionante. En 1980, 
la proportion de personas entre 25 y 64 anos que no habfan completado el bachillerato superior era del 89% (56% en la 
UE) mientras que el 8% tenfan estudios universitarios (UE: 12%). En la actualidad, dichos porcentajes son del 58% (UE: 
34%) y 24% (UE: 22%), respectivamente. En las universidades espanolas hay casi 1,4 millones de estudiantes, una cifra 
muy similar a la de Alemania (o Francia) con la mitad de poblacion. Un avance tan sustancial en la acumulacion de 
capital humano conlleva necesariamente disfunciones transitorias. El problema es los desajustes temporales se convier- 
tan en permanentes. La primera disfuncion se refiere a la primacfa de la "cantidad" sobre la "calidad". La segunda, al 
deterioro progresivo de los contenidos de los programas educativos y a los problemas de gestion y financiacion de los 
centros educativos. 

Education Infantil 

Los estudios neurologicos y economicos (liderados por el Nobel James H. Heckman) sobre el desarrollo de las capaci- 
dades de aprendizaje en edades tempranas (0-3) han puesto de manifiesto que la education infantil es un medio extre- 
madamente eficaz para sentar las bases del aprendizaje posterior, prevenir el abandono escolar y reducir las 
desigualdades educativas derivadas del estrato socioeconomic familiar. Si bien, ha habido avances sustanciales du- 
rante la ultima decada, las tasa de escolarizacion en la fase initial (0-2), situada alrededor del 18% (aunque en CCAA 
como el Pais Vasco alcance el 47%), estan todavfa muy alejadas de la media de la UE (25%). Ademas, a diferencia de lo 
que ocurre en los posteriores niveles educativos, y tambien en la mayorfa de la UE, los centros privados son mayori- 
tarios (57%). De hecho, se ha producido un progresivo efecto "expulsion" de aquellas familias con niveles de renta 
cercanos a las que dan acceso a los centros publicos como consecuencia del boom inmigratorio. Aunque existe un plan 
de aumento sustancial de este tipo de plazas (Plan Educa3, con el objetivo de ofrecer 300 mil nuevas plazas de guar- 
derfas durante 2008-2012 por parte de la administration central y las CCAA), su desarrollo ha sido mfnimo por el mo- 
menta. Resulta crucial que se ponga en marcha y logre su objetivo. 

Education Primaria y Secundaria 

Por lo que respecta a los dos siguientes niveles educativos, la ampliation de la education obligatoria hasta los 16 anos y 
el acceso creciente de un alumnado procedente de la inmigracion posteriormente han supuesto los dos retos principales 
a los que se han venido enfrentando gobiernos centrales y autonomos de uno y otro signo. El exito logrado ha sido es- 
caso, dado que Espafia es uno de los pafses de la UE con mayor tasa de fracaso escolar en el bachillerato: un 29% de 
estudiantes abandonan la education secundaria post-obligatoria (de los cuales un 14% solo alcanza estudios de pri- 
maria) frente a un 15% en la UE. 



32 El gasto publico en education es alrededor de 4.3% del PIB, un pun to porcentual inferior al de la UE. El gasto en 
education terciarfa representa casi el 1.1% del PIB frente al 1.5% en la UE. 
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La secuencia de reformas LOGSE- LOCE- LOE han abordado el problema desde diferentes opticas ideologicas: unas 
con un enfoque tendente a la integration, descuidando a cambio la calidad y empeorando la disposition de los alum- 
nos ante el proceso de aprendizaje. Otras, con un enfoque mas elitista, endureciendo las condiciones de la enseftanza 
publica y favoreciendo a la ensenanza privada (representa un 8%) y concertada (25%), pero sin ofrecer medios e incen- 
tives suficientes a la publica (67%). 

El resultado final ha sido un progresivo deterioro de los conocimientos que aporta la ESO, fenomeno plasmado en los 
mediocres resultados que nuestros alumnos obtienen en las comparaciones internacionales (estudios PIRLS y PISA). La 
aprobacion de la LOE en 2006 con el voto en contra del principal partido de la oposicion, puso de manifiesto la dificul- 
tad de lograr consensos. Resulta incomprensible que, frente a los deficit de rendimiento educativo acumulados du- 
rante las dos ultimas decadas, los ejes centrales de la polemica se hayan centrado, por un lado, en si la asignatura de 
Religion deba o no ser curricular (en una sociedad laica) o, por otro, en si Education para Ciudadama (bastarfa una 
asignatura donde se estudiaran los artfculos de la Constitution) deba ser el caballo de batalla de la nueva reforma. 
Todo ello mientras que la proportion de alumnos sin los mmimos requeridos en lectura (26%), ciencias (20%) o 
matematicas (25%) supera en 3 o 4 puntos porcentuales a la media de la UE. Sin embargo, frente a la opinion generali- 
zada de que existe una tendencia uniforme hacia la mediocridad, cabe apuntar que ello no es cierto: existe una dis- 
tribution bi-modal de rendimientos donde los buenos estudiantes son mejores que lo eran antes mientras que los malos 
estudiantes son definitivamente mucho peores. 

Los arboles no nos dejan ver el bosque. Nos olvidamos de otros temas de mucho mayor calado, como son: (i) la recu- 
peration de la cultura del esfuerzo mediante incentivos adecuados, (ii) la existencia de los controles centralizados (hay 
que recuperar urgentemente la antigua revalida a los 14 afios a nivel national abolida en 1975), (iii) la oferta de vfas de 
acceso a enseftanzas secundarias de formation profesional al acabar la primaria (la ratio de alumnos en FP y universi- 
dad es 1:3 en Espana, frente a 1:1 en la UE), (iv) el reforzamiento del aprendizaje de los idiomas extranjeros (todavfa un 
55% de la poblacion espaflola no habla ninguno), (v) la financiacion generosa de grupos de apoyo para los alumnos 
desaventajados, (vi) el uso de tecnologfas modernas en la transmision de conocimiento ( solo en el 8% del tiempo en 
clase se utilizan las TICs), en combination con el necesario esfuerzo memorfstico y el trabajo en casa, y (vii) el refor- 
zamiento de la figura del profesor mediante su formation y reciclaje continuo. En definitiva, se trata de enfatizar el 
mensaje inequfvoco de que la education no es algo ludico sino costoso. Estas son las recetas del exito en pafses como 
Corea o Finlandia, los lfderes de PISA. Se trata de extender a la education publica lo que ya ofrece la privada y concer- 
tada, para que compitan en igualdad de oportunidades, eliminando la baja movilidad social que impera en el sistema 
actual donde la renta familiar es un indicador excelente de la election de tipo de colegio. 

Education terciaria 

Si hablamos de regresion social clasista, que decir del sistema de financiacion nuestro sistema universitario. Un estudi- 
ante en la universidad publica cuesta aproximadamente unos 4.700 € y paga como matrfcula unos 700 €, alrededor de 
un 15% del coste. Es decir, cada alumno, con independencia de su nivel socioeconomico familiar y de su rendimiento 
academico, recibe un subsidio anual de 4.000 € del contribuyente (la penalization por repetir convocatorias es muy 
baja). La justification de este subsidio descansa tradicionalmente en la existencia de una externalidad positiva para la 
sociedad (mayor productividad y cohesion social, mejor salud, etc.) que no se financiana privadamente. Sin embargo, 
aunque el sistema impositivo sea progresivo, la financiacion actual resulta catastroficamente regresiva y completa- 
mente ineficiente. El rendimiento salarial de un ano adicional de education universitaria es del 7-10% anual (mayor 
que el de la gran mayorfa de activos financieros) mientras que el rendimiento social es del 1-3%. Estas cifras parecen 
interpretarse al reves en Espana puesto que implican que el estudiante deberfa sufragar un 70% del coste de su forma- 
tion en vez del 15% actual. Frente al sistema anglosajon de matrfculas elevadas o prestamos-renta que financien becas 
para los alumnos con talento de reducida capacidad economica (Espana destina a becas el 0.08% del PIB, mientras que 
la UE destina el 0.25%), aquf tenemos una polftica de "cafe para todos", donde la obtencion de un tftulo en una buena o 
mala universidad importa poco, como tampoco importa el retraso en completar una tirulacion. 
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Las cifras de fracaso escolar en la universidad vuelven a ser escandalosas: un 30% de los alumnos abandonan despues 
de 2 afios sin obtener titulacion alguna y solo un 30% acaban una licenciatura de 4 afios en dicho periodo (la duration 
media es de 6 afios). Con un flujo de entrada anual de 250 mil alumnos y un stock de 1,38 millones en 2008, ello implica 
un desperdicio anual de 8.238 millones de euros al afto, casi el 0.75% del PIB 33 . Si a ello sumamos un 29% de abandono 
en secundaria, el coste agregado se eleva a cerca del 1% del PIB cada ano. 

En este sentido, la universidad privada (23 de 73 universidades, ofreciendo el 16% de las titulaciones) no ha supuesto 
una via de mejora. A diferencia de los colegios privados, generalmente es de baja calidad. Acoge en muchos casos al 
alumnado con medios economicos sin nota para acceder a la publica y en aquellos donde su prestigio docente es ele- 
vado, su calidad investigadora es casi nula 34 . 

A su vez, la financiacion de las universidades publicas depende fundamentalmente del numero de alumnos (90%) y 
poco de la calidad de su docencia e investigation (10%). Si a ello unimos un mercado laboral dual presidido por la pre- 
cariedad de los jovenes, el resultado es un grado de "sobre-educacion" (cerca del 25%) muy elevado, donde la educa- 
tion superior ha perdido buena parte de su capacidad de serial de las habilidades del individuo. Muchas carreras estan 
sobresaturadas de contenidos y de falta de demanda, dando lugar a notas de acceso muy bajas. Los desajustes se man- 
tienen en el tiempo y el exceso de formation muy especffica dificulta la reinsertion de los trabajadores en caso de 
perdida del empleo a diferencia, por ejemplo, de EE.UU. donde una formation mucho mas flexible y diversificada (ma- 
jors) permite encontrar empleos en ocupaciones alternativas sin gran perdida salarial. 

Frente a la posibilidad de reformar el numero de carreras, sus contenidos y la excesiva duration de los las mismas, el 
Proceso de Bolonia ha supuesto otro sonado fracaso. La posibilidad de acceder al mercado laboral tras un grado de 3 
afios, con conocimientos mas transversales, y que la especializacion (masters de 2 afios) venga posteriormente via una 
mayor competencia entre universidades (este es el sistema masivamente adoptado por 43 de los 46 pafses firmantes del 
Acuerdo de Bolonia) se ha decidido mantener el status quo de grados de 4 afios. Los grados de 3 afios hubieran redu- 
cido sustancialmente el fracaso escolar, recuperando buena parte de la perdida de PIB anual comentada anteriormente. 
Tambien hubiera supuesto un foco de atraccion de estudiantes extranjeros, practicamente inexistentes (2% frente al 15% 
en EE.UU o RU). Sin embargo, una reforma de este tipo chocaba frontalmente con los intereses de un profesorado cor- 
porativista, todavfa seleccionado mayoritariamente de forma endogamica (^hasta cuando funcionarial?), con escasa 
actividad investigadora (pero con excepciones muy destacadas) que solo desea mantener sus privilegios de antano 
(asignaturas = financiacion) con la ayuda de instituciones garantes de arcanos y esencias de otros tiempos. 

Solo un sistema mucho mas competitivo - con mayor libertad en la fijacion de matrfculas y duration de grados (como 
ha venido ocurriendo con las licenciaturas donde coexisten las de 4 y 5 afios), asf como un sistema salarial mucho mas 
flexible dentro de los lfmites presupuestarios (publicos y privados) de cada institution, una financiacion publica que de 
mucho mas peso a la calidad y no a la cantidad, y una potentiation de la FP superior como via de acceso mucho mas 
eficiente para muchos alumnos que fracasan en la universidad - conseguira sacarnos del marasmo actual. 

Conclusion 

La education es el motor de bienestar y esta en una encrucijada. El mundo es indiferente a la tradition y la reputation 
pasada. Solo escogeran el camino del exito aquellos pafses que, ignorando las quejas de aquellos que se resisten a per- 
der sus privilegios, esten dispuestos a implementar cambios sustanciales. 



33 Dicha cifra surge de la siguiente operation: 4000x |0.3x [250.000x2]+ 0.7x[1.380.000x2]), donde 0.3 representa el 30% 
del flujo de estudiantes nuevos que abandona al cabo de 2 afios sin licenciarse en nada, y 0.7 representa el 70% del 
stock de estudiantes universitarios que emplean 2 afios mas de lo necesario para acabar una titulacion. El PIB en 2008 
era de 1.1 trillones de euros. 

34 Veanse los rankings del diario EL MUNDO, donde, sobre 150 instituciones prestigiosas en 50 titulaciones universi- 
tarias, solo aparecen 9 privadas en 2008 y ninguna en .los primeros lugares. 
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Sobre la situation de la I+D y la Ciencia en Espana 

Ines Macho (Universitat Autonoma de Barcelona) 



"De donde venimos", el pasado, ya no se puede cambiar. Europa esta a menos de dos afios de no cumplir con el ob- 
jetivo de Lisboa de convertirse en "la economfa basada en el conocimiento mas competitiva del mundo", y se va a que- 
dar muy lejos de conseguir dedicar a la I+D el 3% del PIB en 2010. Y Espana esta en este aspecto muy por debajo de la 
media Europea. A pesar de que el gasto ejecutado en I+D respecto del PIB subio del 0,79% en 1995 hasta llegar al 1,12% 
en 2005 (1,20% en 2006 y 1,27% en 2007), todavi'a es una fraction pequefta del PIB si la comparamos con los datos del 
2005 de la media de la UE (1,78%) y de la OCDE (2,25%). 

El porcentaje de la poblacion ocupada en Espana que realiza actividades de I+D (9,1% de la poblacion activa en 2005) se 
encuentra mas cerca de la media Europea (10,1%). Sin embargo, la cantidad de investigadores no es el unico dato que 
importa. Si miramos el gasto medio por investigador (en dolares a paridad de poder de compra constante) el gasto en 
Espana es de 122 $PPC, mientras que en Alemania es de 227,4 $PPC, en Italia es de 219,4 $PPC, en Francia de 199 $PPC 
y en el Reino Unido de 194,9 $PPC. Por ello, los investigadores que Espana puede atraer y mantener no son los mismos 
que consiguen otros pafses y podemos conjeturar que el tipo de I+D que se puede llevar a cabo en nuestro pais sera, 
con excepciones, de menor impacto que el realizado en pafses que dedican mayores recursos a la generation de cono- 
cimiento e innovaciones. 

El esfuerzo de los ultimos anos ha permitido mejorar la situation de la production cientifica en Espana. Medida en 
numero de publicaciones cientificas (documentos en revistas SCI), la aportacion espafiola al total mundial ha pasado de 
ser el 2,1% en 1995 al 3,1% en 2006, siendo la universidad el principal sector de production cientifica. En el tema de 
patentes, la evolution ha sido tambien positiva. Entre 2003 y 2006, Espana es el pais de la UE que ha experimentado el 
mayor incremento en el numero de patentes europeas solicitadas: en 2006 solicito 1.093. El esfuerzo realizado ha dado 
frutos pero Espana esta todavi'a muy por debajo de Alemania (24.867 solicitudes), Francia (8.010) y tambien de pafses 
mas pequenos como Suecia (2.550) o Belgica (1.817). 

Si bien Espana ha mejorado, sigue en una position retrasada en I+D y en Ciencia respecto a los pafses con los que nos 
queremos comparar y con los que competimos. Esto es debido a que se genera todavi'a poca innovation basica de exce- 
lencia (la investigation academica) pero tambien a que el sector industrial esta sesgado hacia actividades que deman- 
dan y generan pocas innovaciones, todo ello agravado porque la creation de empresas de alta tecnologfa ha sido es- 
casa. De hecho, las exportaciones de productos de alta tecnologfa sobre el total de exportaciones en 2006 en Espana fue 
del 5% mientras que en pafses como Reino Unido fue del 26%, en Francia del 18% y en Alemania del 14%. Es mas, la 
evolution del ratio de cobertura del comercio exterior de alta tecnologfa ha sido negativa. En Espana, este cociente en- 
tre las exportaciones y las importaciones de estos productos ha pasado del 42% en 1996 al 32% en 2006. 

Si la estrategia de Lisboa fijaba para el 2010 que la I+D financiada por el sector privado fuera del 66%, en Espana en el 
2007 los fondos privados dedicados a I+D representaron solo el 46% del total de gastos. Otro dato ilustrativo del escaso 
interes inversor del sector privado espanol es que, en 2006, entre las 500 empresas de la UE que mas invirtieron en I+D, 
solo habfa 13 empresas espanolas (5 entre las 200 primeras, 2 entre las 100 de cabeza). Las empresas espanolas no sien- 
ten en general la necesidad de invertir sus recursos en proyectos innovadores y ademas no ha habido creation de em- 
presas en sectores propensos a la innovation. 

El tristemente famoso "ique inventen ellos!" define una estrategia empobrecedora y de alto riesgo, sobre todo a medio 
y largo plazo, ya que la generation de conocimientos es un proceso estrechamente ligado a la competitividad y a la 
generation de riqueza en un pais. 
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Aunque "de donde venimos" ya no se pueda cambiar, "a donde vamos" esta todavfa por definir. Esta en nuestras ma- 
nos disenar medidas que mejoren la situation espafiola en I+D+i y por ende nuestro bienestar future Ciertamente, 
estamos en un periodo de crisis intensa que exige y exigira grandes esfuerzos. Pero tambien puede verse este periodo 
como una oportunidad para mejorar la situation anterior. De las decisiones que se tomen en este momento dependera 
que Espana consiga mejorar su position entre los pafses activos en I+D+i, o que caiga mas abajo en la lista de pafses de 
la UE y del mundo. 

A este respecto, una primera recomendacion es seguir aumentando el apoyo a la investigation basica. No solo no de- 
bemos aprovechar la excusa de la crisis para recortar gastos en I+D, sino que para conseguir una mejor position de 
Espana en el mundo es necesario seguir aumentado el gasto en I+D como proportion del PIB. Y es importante hacerlo 
no cediendo a la tentacion de asignar los fondos a los cienti'ficos de forma igualitaria. Ademas de aumentar los gastos 
en I+D es preciso hacerlo apoyando la investigation academica (la investigation basica) de calidad, es decir identifi- 
cando la excelencia y apoyandola, de modo que los mejores investigadores trabajen en condiciones adecuadas, atraigan 
a otros investigadores a sus equipos y se dote al sistema de la flexibilidad suficiente para que los cienh'ficos puedan 
dedicarse a su trabajo con las menores trabas administrativas posibles. El objetivo es tener algunas de nuestras univer- 
sidades y centros de investigation clasificados entre los mejores de Europa y del mundo. 

La segunda recomendacion es promover programas que permitan atraer (y no perder) a algunos de los mejores cienti'fi- 
cos del mundo. Los investigadores, sobre todo los que son buenos y han sido formados en el ambito international, re- 
ciben ofertas para trabajar en los mejores equipos de investigation. Nos quejamos amargamente de la fuga de cerebros. 
Pero la fuga (o la atraccion) de cerebros depende de las condiciones de trabajo que les ofrezcamos. Los investigadores 
de punta solo decidiran investigar en Espana si las condiciones que se les ofrecen son comparables con las que tienen 
en otros pafses. Como los futbolistas, los cienti'ficos no son todos iguales y por tanto no todos reciben las mismas ofer- 
tas ni trabajan por el mismo contrato. Sena agradable que Espana tuviese el orgullo de tener tan buenos cientfficos 
como deportistas. 

La tercera recomendacion es apoyar proyectos empresariales de calidad y sobre todo la creation de nuevas empresas de 
base tecnologica. Es necesario impulsar la I+D de las empresas que tengan proyectos ambiciosos e innovadores. Pero 
sobre todo es preciso apoyar financiera y administrativamente la creation de empresas innovadoras, empresas que se 
creen para explotar descubrimientos y mejoras tecnologicas, empresas que demanden y generen innovation y que 
permitan cambiar el marco productivo del pais. Para llegar al 3% de gasto en I+D no basta con aumentar el gasto pub- 
lico, es preciso que las empresas tambien inviertan. Pero solo empresas en sectores que produzcan utilizando innova- 
ciones recientes y que usen tecnologfa de ultima generation tendran esta inquietud y esta no es una caracteristica del 
tejido industrial espanol a di'a de hoy. 

La cuarta recomendacion, ademas de mejorar el nivel de la innovation basica, atraer buenos cienti'ficos y aumentar la 
innovation realizada por la industria, es mejorar los puentes entre ambos mundos. No se trata de intentar que los 
academicos hagan investigation mas aplicada (centrada en resultados de corto plazo) o que las empresas se interesen 
por realizar investigation basica. Se trata de conseguir que las innovaciones obtenidas por la investigation basica lle- 
guen a la industria, no acercando los dos mundos, sino estableciendo solidos puentes, instituciones que hagan de inter- 
locutores especializados y eficientes entre los cienti'ficos y las empresas. Estas organizaciones, las oficinas de transferen- 
cia de tecnologfa y los parques cienti'ficos, deben jugar un papel importante en el desarrollo futuro y la competitividad 
del pais. Seguramente no hacen falta mas instituciones de este tipo de las que tenemos pero su organization, composi- 
tion y cometidos deben ser distintos. Las instituciones puente solo podran cumplir su papel si estan bien disenadas y 
cuentan con cienti'ficos y gestores que puedan realizar la transferencia de conocimientos o facilitar la creation de spin- 
offs con exito. 

La crisis esta obligando a inyectar dinero en la economi'a, y estos gastos deberan ser cubiertos por las generaciones fu- 
turas de trabajadores. Sena pues justo que aprovechemos la ocasion para invertir parte importante de estos fondos en 
areas que tambien repercutan en su bienestar. Sin olvidar (e incluso aprovechando) los desafi'os asociados al medio 
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ambiente, la sanidad y la energfa, se deben poner los medios para construir una estructura productiva emprendedora, 
que cree riqueza y garantice la competitividad a largo plazo. Ello solo es posible apoyando la I+D+i con recursos y con 
programas orientados a la excelencia, al apoyo de nuevas empresas en sectores de alta tecnologfa y al disefio de estruc- 
turas puente entre ciencia basica e industria. De este modo, los contribuyentes futuros podran asumir con un menor 
esfuerzo los gastos que decidimos hoy. 
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Causas y consecuencias de los deficits de la ley de de- 
pendencia en el contexto general de la crisis del estado de 

bienestar 

Guillem Lopez Casasnovas (Universitat Pompeu Fabra) 

La crisis economica actual ha puesto de relieve que la Ley de Dependencia espanola en su formulation actual adolece 
de diversos problemas cuyo analisis supera estrictamente su contenido dispositivo para enraizarse en cuestiones de 
mayor calado. Lo que acontece con el despliegue presente de la Ley (disfunciones entre administraciones, carencias 
financieras, incapacidades gestoras, expectativas frustradas) se puede entender mejor desde la perspectiva de la desori- 
entacion que sufre el estado de bienestar espanol, especialmente en una situation de crisis economica, y de la falta de 
realismo de los que propugnan la provision publica olvidandose de los condicionantes polfticos que se imponen en la 
gestion. 

Una Ley quizas a destiempo 

La entrada del sector publico en esta nueva esfera del bienestar social, la cobertura de los problemas de dependencia 
generados por la falta de autonomfa funcional (ley 39 de 14 de Diciembre del 2006) se produce en modo y procedi- 
miento 'a destiempo'. Fuera de tiempo social, ya que se trata de una intervention publica tfpica del estado bienestar del 
siglo XX bajo parametros culturales y filosoficos por tanto distintos a los actuales , propios de sociedades avanzadas. 
Fuera de tiempo economico, porque se disena desde el optimismo de una fase algida del ciclo que tenia tanto de ex- 
traordinaria como de irreplicable. 

Espana busca asf consolidar un modelo social (el cuarto 'pilar' del bienestar) en un momento en que las estructuras 
estatales de bienestar ofrecen en la mayorfa de pafses desarrollados muchas dudas acerca de su robustez y asf capaci- 
dad de afrontar los retos del futuro. No nos estamos refiriendo tan solo a los condicionantes financieros de la sosteni- 
bilidad, ya que si solo de estos se tratase, el boom economico espanol vivido parecerfa eximente de la falta de vision 
prospectiva, al aparentar ofrecer garantfas y salvaguardas suficientes. Nos estamos refiriendo mas bien a los cambios 
culturales que la sociedad espanola comenzaba ya a atisbar, de modo similar a los de los pafses de nuestro entorno, y 
que sin duda se acentuaran en el futuro. 

Algunos extremos controvertidos 

1- Como es sabido la Ley 39/2006 ofrece un 'cliche' de protection con alcance universalista (todos los ciudadanos son 
elegibles), pero fuerza al selectivismo (no todos los elegibles son elegidos), dependiendo del grado de necesidad y de la 
capacidad de cofinanciacion. Cuando ello se ha de traducir en la operativa (ordenes de copago -por ejemplo, el Acu- 
erdo de 28 de octubre del 2008-), los ciudadanos comienzan a interrogarse sobre la razon de una intervention publica 
que garantiza prestaciones identicas a los ciudadanos, castigando relativamente a aquellos que mas renta y patrimonio 
poseen. Un copago vinculado a renta y riqueza es de diffcil argumentation en este contexto: los que mas renta crearon 
en su vida activa (supongamos por un momento sometida a un impuesto de sucesiones importante que evita acumula- 
ciones de rentas no 'ganadas' con el esfuerzo propio), y mas contribuyeron y contribuyen al mantenimiento del estado 
de bienestar (gasto de dependencia inclusive) pasan ahora a tener 'menos derecho' al acceso de las prestaciones publi- 
cas. Un sector publico que invita de este modo a despreocuparse por el futuro, induce al consumo y no al ahorro, al 
flujo de gasto y no al estoc inversor, al ocio y no al esfuerzo del trabajo, podrfa no estar mandando las senales adecua- 
das para la sociedad del nuevo siglo, sean cuales fueren las circunstancias financieras de la macroeconomfa del gasto 
publico. 
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Los ciudadanos son (coactivamente) solidarios en el pago de impuestos, y aun en el caso de quienes cuestionan la pro- 
gresividad fiscal -a favor de la imposition lineal y de la dualidad fiscal (por la que las rentas de capital son tratadas 
fiscalmente mas favorablemente que las rentas del trabajo)- no parecen dudar en aceptar que, en materia de gasto, las 
redes de seguridad mmimo basicas han de alcanzar a los mas desfavorecidos independientemente de su capacidad 
financiera; las mfnimo-basicas, pero no en sus valores medios, y menos aun discriminando negativamente en contra de 
la capacidad economica conseguida. 

No aparecen dudas en proveer, de este modo, cobertura comunitaria de los grandes riesgos que proceden de contin- 
gencias tan inciertas como inasegurables (pocos y a primas muy altas), pero que en la medida que acontecen provocan 
consecuencias catastroficas, ya personales o financieras. Asf, a nadie se le ocurre tras una explosion de gas que el sector 
publico no deba alojar a los afectados y procurarles todos los medios para garantizar una vivienda adicional, discrimi- 
nando negativamente a los mas ricos: incluso para los que no tertian seguro pudiendolo pagar y para los que disponen 
de viviendas secundarias diversas. La razon es que no hay posibilidad alguna de 'abuso moral' en este tipo de situa- 
ciones al ser impredecibles y de consecuencias directas en el bienestar individual ('no se me hunde el yate amarrado y 
cobro el seguro de rescate, sino que se hunde el yate estando yo adentro con la angustia de sobrevivir una travesfa in- 
acabada'). 

En algunos pafses, equitativo en el sentido de adecuado ('Fair') es la correspondencia contributiva; en otros, huyendo 
de la proporcionalidad, favorecenan el acceso igual (absolute no condicionado). Pero que se requiera como equitativo 
que la situation personal se valore 'en negativo' (quien mas ha contribuido, menos reciba) resulta de muy diffcil justifi- 
cation. 

De esta cuestion derivamos dos aprendizajes de modulation de la aplicacion actual de la Ley. Por un lado, la virtuali- 
dad de una financiacion afectada al gasto en dependencia resultante de la recaudacion del impuesto de sucesiones (que 
grava rentas recibidas - no ganadas por el beneficiado, y que gracias precisamente a aquellas formas de cobertura pub- 
lica son patrimonios que se preservan de su liquidation - de otro modo anualizados o sometidos a hipoteca inversa-) 
resulta postulable con cierta logica. Por otro lado, la consideration anterior muestra la necesidad de que las redes de 
seguridad generates de cobertura universal se limiten a prestaciones mmime basicas, y no a sus niveles medios -gener- 
ates y uniformes-, siendo complementables de modo contributivo. 

2- Los ciudadanos entienden la cobertura de riesgos individuates no buscados o desconocidos. Asf en materia sanitaria 
por una enfermedad grave que no se ha elegido -un alzheimer, un melanoma cancerfgeno, una enfermedad mental, un 
problema cronico-, pero menos para eventos que tienen probabilidades conocidas, objetivables y perfectamente ase- 
gurables. El paro es una contingencia algo predecible pero normalmente no deseable: las razones de forzar la cobertura 
de su subsidio via cotizaciones se puede argumentar, aunque de modo diferente a como lo hacfamos para la cobertura 
sanitaria: son de tutela contra la miopia previsora. Para las pensiones de jubilation, el argumento ha de ser definitiva- 
mente otro, por lo que tienen estas de totalmente predecibles (la ley lo impone, y se aplica a todos) y a la vez comun- 
mente no se supone indeseable (se gana ocio y tiempo libre). Contingencias diferentes, riesgos mas o menos predeci- 
bles, consecuencias financieras mas o menos catastroficas en su caso. Esta deberfa de ser la secuencia. 

De lo comentado anteriormente se podrfa derivar aquf que la dependencia leve o moderada -a diferencia de la gran 
dependencia- debiera de remitirse en mayor medida a la esfera de las responsabilidades individuates que a las colecti- 
vas preservadas por el Estado. 

3- En financiacion, fiarlo todo a impuestos no es garantfa de equidad. La composition de los impuestos importa: el peso 
de la imposition indirecta (regresiva siempre ya que proporcionalmente contribuyen mas los pobres que los ricos), y 
dual, con tipos efectivos en la imposition directa inferiores en el gravamen del capital que del trabajo. Tambien es rele- 
vante la composition de la financiacion en los efectos del consumo en el gasto: precios de usuarios versus impuestos de 
contribuyentes cuando la utilization de los servicios no es la adecuada, y asf con subsidiacion transversal inequitativa. 
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En estos escenarios, algunos ciudadanos empiezan ya a interrogarse, por ejemplo, que no se pueda pagar un euro por 
receta cuando son dos los euros que se pagan para aparcar el coche y acceder mas comodamente a la oficina de farma- 
cia. 

De lo anterior sonsacamos, en este esquema de valoracion, que la dependencia muestra rafces propias: las ligadas a la 
dependencia son, pongamos por caso, distintas a las relacionadas con una enfermedad degenerativa o un accidente de 
trafico. En priorizacion racional, cubrir lo primero antes que lo segundo parece logico. Asegurar la cobertura de la de- 
pendencia en pleno siglo XXI como hemos estado asegurando en el pasado las contingencias sanitarias no parece 
igualmente razonable. 

4- Como resultado de lo anterior, la sociedad empieza a no entender que la cobertura publica pretenda niveles medios 
y de la maxima calidad, remitiendo el coste a que sea sufragado por la financiacion solidaria. Por lo demas, la presta- 
tion uniforme cerrada no incorpora el valor de lo electivo; no facilita la complementariedad en correspondencia a un 
esfuerzo adicional y mina los incentivos a la responsabilidad individual. Y para hacer esto segundo, la provision pub- 
lica con production publica directa diffcilmente ofrece ventaja comparativa alguna. 

Reflexiones finales 

Desde la perspectiva adoptada en las consideraciones anteriores, se considera que los deficits de la Ley actual de cober- 
tura de dependencia por falta de autonomfa funcional, y los antfdotos para su correction, serfan los siguientes: 

(i) incapacidad-indeseabilidad de aspirar a la uniformidad en un contexto de provision descentralizada como es hoy el 
espanol; 

(ii) las disfunciones entre capacidades decisorias, y responsabilidades por las consecuencias financieras generadas, 
tanto entre proveedores y financiadores como entre distintos niveles institucionales que comparten competencias nece- 
sita corregirse en la direction apuntada en el texto; 

(iii) los estudios economicos que prescinden de la concatenation entre desarrollo economico y mas gasto social no 
equivale a una mayor financiacion impositiva de gasto publico, se basan en justificaciones coyunturales optimistas 
(creation de empleo, plena incorporation de las cuidadoras informales al mercado de trabajo, a salarios medios vigen- 
tes, con escasa sensibilidad a la edad y a la formation...) y que resultan excesivamente contingentes a la situation 
economica del momento, son en general poco robustos y acaban necesitando reestimarse; 

(iv) los copagos acostumbran a resultar polfticamente menos factibles que el aseguramiento limitado con apertura de 
niveles complementarios a primas comunitarias; los copagos vinculados a renta pueden mejorar su en todo caso escasa 
racionalidad en mayor medida a traves de las deducciones fiscales que a traves de supuestos ricometros de dudosa 
logica; 

(v) en el despliegue de toda ley, la vision de la operativa ha de estar presente atendiendo a la capacidad gestora de los 
agentes, los incentivos, la information disponible por parte del regulador, los efectos deseados e imprevistos en las 
distorsiones de bienestar por desequilibrio del 'terreno de juego' de las decisiones individuales y sociales (o de segunda 
ronda) etc. 

(vi) Conviene a este respecto separar las cuestiones de la justification de la ley que son de naturaleza necesariamente 
ideologica (y en este sentido coyunturales y revisables), de las que invaden aspectos tecnicos, de funcionamiento con 
un sector de caracter mayormente estructural. 

(vii) Por todo ello, la Ley 39/2006 de Autonomfa Funcional y Dependencia comentada necesita, a nuestro entender, de 
una amplia revision a efectos de asegurar su coherencia, sostenibilidad y aplicabilidad futura. 
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Polftica de infraestructuras y transportes: mayor racionali- 

dad y mas sector privado 

Gustavo Nombela (Fedea & Universidad Complutense de Madrid) 

En el ambito del sector del transporte y de las infraestructuras, los efectos que puede tener una crisis economica de 
duration aun incierta son diffciles de predecir. Por un lado, el Gobierno como unica medida estrella en este sector ha 
apostado por el impulso keynesiano de acelerar obras ya previstas en el PEIT (Plan Estrategico de Infraestructuras y 
Transportes 2005-2020), con la confianza de que la ecuacion "Mas Obras = Mas Actividad Economica = Mas Empleo" 
contribuya a paliar la situation del mercado de trabajo, con lo cual en los proximos anos veremos mas inauguraciones 
de nuevas autovfas y, sobre todo, de mas lfneas ferroviarias de alta velocidad. La actividad economica y el empleo que 
generan las obras unicamente se sostienen a corto plazo, por lo que los impactos positivos de las infraestructuras que 
verdaderamente importan son las ganancias de productividad y los ahorros de costes que puedan lograrse a medio y 
largo plazo para los agentes economicos. 

Por otro lado, si entramos en una fase larga de recesion/ crisis, las demandas de transporte de viajeros y mercancfas 
pueden sufrir una ralentizacion en sus tasas de crecimiento, o incluso una contraction en algunos casos. La combina- 
tion de ambos lados del mercado (mas oferta de infraestructuras, y menos demanda de transporte) nos podrfa llevar 
durante bastantes anos a tener unas estupendas autovfas con escaso trafico y unos carisimos trenes de alta velocidad 
sin viajeros, con las consecuencias que esto puede tener para el presupuesto publico. 

El PEIT 2005-2020 constituye una buena herramienta para las infraestructuras de transporte, puesto que la planificacion 
de las redes de transporte debe hacerse con horizontes largos para tener en cuenta que el plazo desde que se inicia un 
proyecto de infraestructura hasta que se pone en servicio esta entre cinco y diez anos. En el propio PEIT se senala que 
la planificacion permite "realizar una estimation rigurosa de las necesidades reales y una asignacion eficiente de recur- 
sos escasos. La ausencia de planificacion conduce a ampliar ilimitadamente las propuestas de actuation y obliga a los 
responsables de las polfticas publicas a centrar la atencion en conseguir mas recursos y no en optimizar su empleo". 

Dada la escasa tradition que tenemos en Espana de realizar una planificacion coherente y con vision de largo plazo de 
las actuaciones inversoras, el PEIT ha sido un paso en la direction correcta. Y otras dos ideas acertadas: (1) la vision 
amplia de que el PEIT no sea unicamente un plan de inversiones sino que tambien debe ser un plan de polfticas de 
transporte, esto es, de aplicacion de medidas no necesariamente de construction de infraestructuras, sino tambien ori- 
entadas a lograr un uso eficiente de dichas infraestructuras; y (2) la prevision de una mayor participation del sector 
privado en la financiacion y gestion de las infraestructuras, asf como en la oferta de servicios de transporte. 

A pesar de estas buenas intenciones, que se hallan plasmadas en el mapa que supone el PEIT para la polftica de trans- 
porte a medio plazo, el Gobierno esta dando pocos pasos en las direcciones apuntadas, como ilustran los siguientes 
puntos: 

Entrada del sector privado en la financiacion de infraestructuras 

Dentro del conjunto de proyectos previstos en el PEIT, son contadas excepciones aquellos que se estan acometiendo 
mediante formulas de participation publico-privada (PPPs). En los proximos anos, ante la expectativa de que los recur- 
sos presupuestarios destinados a la inversion se vean notablemente limitados, el Gobierno deberfa explorar en mayor 
profundidad las posibilidades de que el sector privado acometa y financie proyectos de infraestructura, ya que es poco 
factible que el sector publico pueda mantener el fuerte ritmo inversor de los ultimos quince anos, que se ha plasmado 
en tasas de inversion en infraestructuras superiores al 1% del PIB (vease grafico). Y probablemente tampoco es deseable 
que la inversion se mantenga en ese nivel tan elevado, ya que hemos alcanzado y superado en algunos modos de 
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transporte la dotation media de capital publico de la UE. Por tanto, resulta mas importante que se introduzca una 
mayor dosis de racionalidad en la selection de aquellos proyectos de infraestructuras que sean realmente necesarios, en 
lugar de seguir ampliando continuamente las redes de transporte. En este sentido la entrada del sector privado puede 
ayudar notablemente a las decisiones del sector publico, ademas de aportar recursos finantieros. 
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Fuente: elaboration propia con datos de INE e IVIE. 
Gestion de infraestructuras 

Una vez construidas las infraestructuras, la polftica de transporte debe orientarse a promover un uso eficiente de las 
mismas. ^Que significa eficiencia en el sector del transporte? Lo mismo que en cualquier otro ambito de la economfa: 
(1) que en situaciones de disponibilidad suficiente de capacidad los usuarios de las infraestructuras paguen un precio 
igual a su coste marginal, y (2) que si hay restricciones de capacidad, los usuarios a los que se de acceso sean aquellos 
que obtienen una mayor utilidad de la infraestructura, lo que traducido en variables observables significa aquellos con 
mayor disponibilidad a pagar por el uso. 

Asf, por ejemplo, en el caso de las carreteras la aplicacion de estas reglas llevarfa a la recomendacion de que los 
usuarios tengan libre acceso en algunas situaciones, pero deban pagar en otras, y que los vehfculos que generan un 
mayor deterioro a la infraestructura (camiones) tengan que pagar un precio superior a aquellos otros que tienen un 
menor impacto (turismos, motos). En el ferrocarril de alta velocidad, una vez tomada la decision de que una lmea se 
construya y que el sector publico asuma los costes de la infraestructura, eficiencia significaria que al menos el usuario 
pague el coste marginal de operation de los servicios, ya que de lo contrario con un precio subvencionado se esta envi- 
ando una serial erronea a los viajeros sobre los costes reales de viajar en trenes de alta velocidad. La decision polftica 
del Ministerio de Fomento de que Renfe-Operadora mantenga unas tarifas de alta velocidad similares en todas sus 
lfneas es erronea, puesto que a medio plazo nos podemos encontrar con la situation de que existan lmeas de baja de- 
manda altamente subvencionadas que quiza preferiblemente no deberfan existir o en las cuales deberian darse servi- 
cios ferroviarios con otro tipo de trenes. 
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En el caso de los aeropuertos, y especialmente en aquellos de gran tamano que tienen problemas de saturation de ca- 
pacidad, una gestion eficiente supone una asignacion correcta de dicha capacidad, de forma que se optimice el uso de 
la infraestructura. Aunque en el transporte aereo la existencia de derechos de antigiiedad de las aerolmeas supone una 
restriction sobre la demanda que reciben los aeropuertos, un buen mecanismo de tarificacion y de asignacion de nueva 
capacidad (o de slots que dejan de ser utilizados por alguna aerolfnea) garantiza que el aeropuerto sea utilizado eficien- 
temente. La estructura actual de tarifas de los aeropuertos espanoles carece de la flexibilidad suficiente para realizar 
esta tarea, lo cual lleva por ejemplo a que algunos aeropuertos con importantes traficos de tipo turistico tengan satu- 
rada su capacidad durante unos di'as de la semana, mientras que estan practicamente vacfos durante el resto del 
tiempo. La gestion centralizada que realiza AENA del conjunto de 47 aeropuertos espanoles tampoco ayuda a que cada 
infraestructura este utilizada de la mejor manera posible y por los usuarios (aerolmeas) socialmente mas deseables. El 
anuncio del Gobierno de que el modelo de gestion de AENA va a ser revisado y se va a dar entrada al sector privado es 
una buena noticia, pero la formula ideal deberia ser finalmente una descentralizacion efectiva de la red de aeropuertos 
espanoles y una entrada real de gestores privados, para fomentar una mayor eficiencia en el sector aeroportuario. 

Oferta de servicios de transporte: necesidad de mayor competencia 

Como senalabamos anteriormente, el PEIT se presenta como un plan que comprende no solo infraestructuras sino tam- 
bien polfticas de transporte. No obstante, las unicas actuaciones a las que se esta dando prioridad real son las de con- 
struction de infraestructuras. Un ejemplo: el Ministerio de Fomento lleva varios anos seftalando que uno de sus objeti- 
vos es revitalizar el transporte ferroviario de mercancfas y promover el transporte marftimo, para lograr un trasvase de 
cargas desde la carretera hacia otros modos medioambientalmente mas eficientes y que podrfan contribuir a aliviar los 
problemas de congestion de determinados puntos de la red de carreteras. ^Que medidas efectivas se han adoptado? En 
el caso del transporte ferroviario, el mercado se ha abierto formalmente a la competencia para aplicar una polftica 
comunitaria, pero se ha dilatado mucho mas alia de un periodo razonable el proceso de concesion de permisos a op- 
eradores privados que han mostrado interes en entrar en ese mercado, con el efecto de que los (cada vez mas escasos) 
usuarios del transporte ferroviario de mercancfas siguen cautivos de la polftica de Renfe-Operadora. Un mayor grado 
de competencia en ese segmento del transporte de mercancfas, con una entrada efectiva de nuevos operadores priva- 
dos en igualdad de condiciones que Renfe-Operadora, aportarfa a los usuarios una oferta mas amplia y seguramente 
mejores condiciones de precios y calidad de los servicios. Y un paso mas: una vez que ya se han separado la infraes- 
tructura ferroviaria (gestionada ahora por ADIF) de la provision de los servicios, probablemente va siendo necesario 
plantearse si tiene sentido economico seguir manteniendo a Renfe-Operadora como una empresa ferroviaria integrada 
que oferta diversos tipos de servicios de pasajeros y tambien de mercancfas, o serfa preferible escindirla en empresas 
independientes 

Conclusiones 

La respuesta que en el ambito del transporte y de las infraestructuras esta dando el Gobierno a la coyuntura economica 
actual es una apuesta por mas recursos para la infraestructura, y muy pocas iniciativas para fomentar un mayor grado 
de eficiencia productiva en los servicios de transporte. En la movilidad de viajeros a nivel urbano y metropolitano 
tenemos un uso excesivo del coche, ciudades congestionadas y necesidad de mas inversiones en transporte publico. En 
el transporte de viajeros a media y larga distancia estamos apostando en exceso por la tecnologfa mas cara (alta veloci- 
dad), y a la vez realizando cuantiosas inversiones en aeropuertos. En el transporte de mercancfas, nuestro sistema se 
apoya casi completamente en la carretera -con una estructura de mercado altamente fragmentada y muy pocas empre- 
sas de tamano mediogrande que permitan una gestion profesionalizada y eficiente de las flotas- y tenemos un ferrocar- 
ril que no aporta nuevas soluciones y servicios a los usuarios, asf como tambien unos puertos donde no hay espacio 
para nuevos servicios eficientes para transporte de media distancia (por ejemplo, para exportar a la UE). Las de- 
nominadas "autopistas del mar", o corredores para un transporte mantimo rapido de mercancfas, no son mas que 
grandes anuncios y buenas intenciones que no se traducen en una realidad para las empresas exportadoras/ 
importadoras. 
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Confiamos en que la crisis economica tenga algunos efectos positivos en el sector del transporte, como pueden ser una 
mejor selection de los proyectos de infraestructura, una mayor presencia del sector privado en la financiacion y gestion 
de estos activos, y una efectiva competencia en la prestation de los servicios en muchos modos de transporte. Otros 
efectos indirectos, como puede ser un uso mas rational del automovil que mejore la calidad del aire de nuestras ciu- 
dades y reduzca los impactos globales sobre el cambio climatico, tambien habra que ponerlos en el lado positivo del 
balance, si es que finalmente se logran. 
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Cambio Climatico y Crisis Economica 



Xavier Labandeira Villot FEDEA y rede (Universidade de Vigo) 

La irruption de la crisis financiera mundial y el subsiguiente contagio de la economfa 'real' han llevado, especialmente 
durante los ultimos meses de 2008 en Europa y EE.UU, a una reedicion del bien conocido debate sobre la compatibili- 
dad entre el desarrollo economico y la protection ambiental. Las polfticas de cambio climatico han ocupado el nucleo 
de ese debate, tanto por la enorme visibilidad que han tenido durante los ultimos aflos (especialmente en Europa) 
como por su amplio alcance y efectos economicos potenciales, dada la casi total 'carbonization' de las sociedades con- 
temporaneas. Y todo esto en un momento, como el actual, en que la negotiation internacional para sustituir al Proto- 
colo de Kioto se encuentra totalmente abierta. 

Este breve texto pretende aventurar algunas hipotesis sobre como puede influir la crisis economica, junto a las estrate- 
gias contrariclicas que se comienzan a aplicar, en la generation del cambio climatico y en el diseno y aplicacion de 
polfticas correctoras. Se trata de una primera aproximacion, ciertamente superficial y en algunos casos subjetiva que, 
sobretodo, pretende organizar el debate en torno a este asunto y quiza atreverse a lanzar algunas recomendaciones de 
intervention publica. El alcance de este debate ha de ser ciertamente mundial, como lo es el problema ambiental que 
nos ocupa, aunque el artfculo busca tambien formar un mensaje desde y para Espana. 

Comencemos refiriendonos brevemente al cambio climatico y a su tratamiento desde la Economfa. Es ya bien conocido 
el consenso academico sobre las alteraciones climaticas que provocan las crecientes concentraciones de gases de efecto 
invernadero (GEI) en la atmosfera. Obviamente, la principal preocupacion economica por el cambio climatico tiene que 
ver con sus efectos o impactos (desde las modificaciones productivas por mayores temperaturas hasta la destruction de 
infraestructuras y espacios naturales por la subida del nivel del mar, pasando por una mirfada de otras consecuencias), 
lo que explica la definition de acuerdos internacionales y polfticas publicas correctoras (cuya definition y alcance ten- 
gan fundamento economico). No obstante, las incertidumbres cientfficas sobre la forma e intensidad del cambio 
climatico son todavfa importantes, en buena medida por la complejidad de los sistemas climaticos y por los largos 
perfodos temporales a considerar, lo que obviamente dificulta la traslacion de impactos ffsicos a la esfera economica y 
la definition de polfticas correctoras. Dificultades que se acentuan porque los ejercicios economicos acumulan aun 
mayores incertidumbres: como sera la trayectoria futura de (actividad y) emisiones, como la adaptation de los eco- 
sistemas y de los agentes a los cambios climaticos, como la evolution de la tecnologfa. 

El cambio climatico es, sin embargo y no obstante lo anterior, parte de un problema de bastante mas calado, la punta de 
un iceberg. Su fntima relation con el consumo de combustibles fosiles refleja, en realidad, la debilidad (o insostenibili- 
dad, una palabra quizas demasiado manida) de nuestro sistema economico frente a recursos naturales agotables que 
son tambien fuente de otras muchas externalidades ambientales (por ejemplo, lluvia acida o contamination atmosferica 
local). Recursos que, dada su irregular distribution planetaria, generan ademas graves problemas de dependencia, 
vulnerabilidad y exportation de rentas para buena parte de las sociedades. Por ello, no estamos ante un tema marginal 
que pueda ser ignorado: la inertia de las concentraciones atmosfericas de GEI o la intensification de las tensiones en- 
ergeticas exigen una actuation rapida antes de adentrarnos en terrenos especialmente peligrosos. Tampoco nos encon- 
tramos ante una cuestion para 'economistas ambientales' porque la magnitud de los problemas, impactos ambientales 
y polfticas correctoras exige la involucracion de practicamente todas las disciplinas e instrumental de la ciencia 
economica. 

Si trasladamos el razonamiento precedente al caso espanol, el panorama es aun mas preocupante. Los cientfficos apun- 
tan que Espana sera uno de los pafses desarrollados mas susceptibles a sufrir los efectos del cambio climatico, pudi- 
endo tener este un efecto especialmente negativo en ciertas actividades economicas de importancia (turismo, agricul- 
tura, etc.). Poco hay que extenderse, por otro lado, sobre la fuerte dependencia energetica de nuestro pais y la gran ex- 
portation de rentas asociada a las facturas de petroleo, gas y carbon. Ademas nuestras emisiones de C02 (el principal 
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GEI) se encuentran hoy muy lejos de los compromises asociados al Protocolo de Kioto en 2012. Por tanto, los elevados 
impactos potenciales y una esperable acentuacion de las polfticas publicas correctoras en el corto plazo configuran un 
escenario en el que, de nuevo, la Economfa ha de jugar un papel fundamental. 

,;C6mo puede afectar la fuerte crisis economica que estamos viviendo a la evolution y control del problema del cambio 
climatico? A continuation abordamos la primera de las cuestiones. Respecto a la segunda, sin entrar en detalle sobre 
como pueden definirse las actuales y futuras polfticas de cambio climatico en tiempos de crisis, quiza cabe reiterar que 
la relevancia y urgencia del problema no permite aparcarlo para tiempos mejores. Los riesgos serfan, en otro caso, exce- 
sivos. Aun asf, tambien es conveniente reconocer las posibilidades de las estrategias y polfticas de cambio climatico 
como parte de un paquete contracfclico, no solo como origen de cargas economicas, abriendo asf una oporrunidad ape- 
nas contemplada hasta el momento y que permita atacar simultaneamente las debilidades del actual sistema energe- 
tico. 

Algunos comentaristas se han referido a los efectos positivos ambientales (aplicables al caso del cambio climatico) que 
puede producir una crisis economica como la actual, con depresion de precios y consumos. Cuanto menos se consuma 
y produzca, obviamente, menos se emite, y cuanto menores sean los precios de ciertos recursos naturales, menores in- 
centives habra para su extraction. Sin embargo, el mensaje pierde fuerza cuando avanzamos mas alia de lo obvio: una 
menor capacidad economica puede llevar al consumo de bienes que sean no solo mas baratos sino tambien de una me- 
nor calidad ambiental o a una obligada sobre-explotacion de recursos en los pafses en desarrollo. Ademas, una cafda de 
los precios de ciertos bienes (por ejemplo, gasolinas en la actualidad) puede acentuar su uso. De hecho, los menores 
precios de ciertos productos sucios (gasolinas, de nuevo) hacen tambien menos viable la aparicion y operation de nue- 
vas tecnologfas (por ejemplo, coches electricos). Si a lo anterior unimos las fuertes restricciones financieras actuales y la 
competencia por recursos publicos escasos, el desarrollo de I+D ambiental tambien se puede ver seriamente compro- 
metido. Por ultimo, la recesion economica puede deprimir los precios de los mercados de carbono (por ejemplo, el exis- 
tente en la UE desde 2005) y dificultar asf la introduction de estrategias y tecnologfas reductoras. 

Asf pues, es probable que la crisis economica no contribuya a la mitigation del problema del cambio climatico. Pero 
incluso si los efectos ambientales de esta fuesen nftidamente positivos, no existirfan los instrumentos necesarios 
(fuertemente incentivadores y con continuidad garantizada) para enfrentarse a los desaffos asociados al cambio 
sistemico requerido. Con ese objetivo, la cuestion es como combinar las aproximaciones regulatorias habituales en el 
campo energetico-ambiental, adaptadas a una situation de crisis economica, con la definition de nuevas estrategias y 
polfticas que respondan a un nuevo contexto y oportunidades. 

Comencemos por las aproximaciones habituales de polftica ambiental. Es bien conocida la preferencia de los economis- 
tas por el uso de instrumentos 'de mercado' que consiguen, a traves de los precios (impuestos, derechos de emision 
comercializables), internalizar la externalidad de forma coste-eficiente y fomentar el desarrollo tecnologico. Una ver- 
sion mas ambiciosa consiste en la utilization de estos instrumentos dentro de un esquema de reforma fiscal, ap- 
rovechando los ingresos publicos asociados al impuesto o mercado (importantes en el caso del cambio climatico, por la 
ya mencionada carbonization de la economfa) para reducir otros impuestos distorsionantes. 

Pues bien, el entorno de crisis economica no hace sino aumentar el atractivo de los instrumentos de mercado. En 
primer lugar porque en una situation como esta la preferencia por mecanismos de intervention publica que sean coste- 
eficientes (estatica y dinamicamente) es clara. En segundo lugar porque, ante la bajada del precio de los productos y 
bienes energeticos, su papel es mas necesario para internalizar la externalidad y promover el desarrollo y fun- 
cionamiento de alternativas tecnologicas limpias. En tercer lugar porque los bajos precios de los productos energeticos 
basicos tambien facilitan la aplicacion de estas figuras, lo que contrasta con la situation inmediatamente anterior a esta 
crisis. En cuarto lugar porque unos precios finales sostenidos de los productos energeticos, a traves de instrumentos de 
mercado, favorecen mejoras en eficiencia energetica, reduciendo asf la vulnerabilidad y dependencia externa. Tambien 
se consigue a traves de estos instrumentos una menor exportation de rentas, captadas parcialmente a traves del in- 
strumento de mercado por el pais consumidor. 
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Por su parte, una reforma fiscal en la que se usen los ingresos publicos asociados a los precios del carbono para reducir 
tributos desincentivadores (sobre el trabajo o capital) es especialmente interesante en el previsible contexto de deficits 
publicos abultados para financiar la reactivation economica, ya que no supone perdida de recursos para el sector pub- 
lico. En tiempos de crisis economica, mas que nunca, puede cumplirse el denominado dividendo multiple de la impo- 
sition de los GEI: mejora ambiental, fomento de tecnologfas limpias, reduction de la dependencia energetica, y au- 
mento del empleo y la actividad economica. 

Es de esperar, asimismo, que la crisis economica de una mayor relevancia a la coordination international de las polfti- 
cas convencionales de cambio climatico. Es evidente que, en un contexto de perdida generalizada de puestos de trabajo 
y actividad economica, los fenomenos de fuga de emisiones a pafses sin polfticas de cambio climatico (carbon leakage) 
seran objeto de una atencion especial y pueden influir en la definition de las polfticas futuras o en la modification de 
las actuales (tarifas compensatorias en frontera, sectores exentos, etc.). Tambien es probable que haya cambios significa- 
tivos en el disefio de mecanismos para la participation de pafses en vfas de desarrollo (particularmente China e India), 
cruciales para el exito de cualquier estrategia mundial en este campo. Es posible que las ayudas tecnologicas explfcitas 
jueguen un papel fundamental en este sentido, contribuyendo a justificar el previsible esfuerzo tecnologico del mundo 
desarrollado (ver abajo) y a limitar los efectos de la crisis economica sobre los pafses con menor capacidad economica. 

La crisis economica, como ya adelantamos, abre ademas nuevas y desconocidas oportunidades para las estrategias 
publicas frente al cambio climatico que complementan a los cambios avanzados en las polfticas regulatorias habituales. 
Los ingentes recursos economicos que se deben movilizar en la transition y puesta en marcha de un sistema energetico 
sostenible (ambiental, economica y socialmente) y en la reduction de nuestras vulnerabilidades frente al cambio 
climatico permiten aventurar su gran papel dentro de las polfticas publicas contracfclicas (conformando lo que empieza 
a denominarse un Green New Deal). Asf lo ha entendido recientemente la administration Obama, por ejemplo, al in- 
cluir de forma destacada dentro de su paquete economico contra la crisis los recursos necesarios para duplicar la pro- 
duction de energfas alternativas en los proximos tres anos. Pero no solo caben aquf esfuerzos o desarrollos tecnologicos 
muy intensivos en capital: la construction o modification de infraestructuras de transporte, vivienda o la nueva gener- 
ation de electricidad requeriran aportes sustanciales de mano de obra. A esto se uniran otras tareas intensivas en tra- 
bajo, como el reforzamiento de los ecosistemas naturales frente al cambio climatico o la preparation de otras medidas 
defensivas y de adaptation a este. Cabe esperar, adicionalmente, que una sociedad desarrollada y descarbonizada de- 
mande una fuerza laboral con un mayor nivel de formation y capacitacion. 

La revolution tecnologica e infraestructural asociada a un nuevo paradigma energetico y la preparation ante el cambio 
climatico puede ayudar, en fin, a superar la crisis economica. Una intervention publica contracfclica volcada en estos 
asuntos puede ademas ser mas eficiente que otras alternativas disponibles en terminos de rendimientos tecnologicos y 
productividad. El desaffo es monumental, no obstante, al estar practicamente todos los sectores y actividades humanas 
involucrados (transporte, viviendas, etc.). Por eso, aunque la crisis economica justifique no solo no abandonar las 
polfticas y estrategias contra el cambio climatico sino potenciarlas, no debemos perder la perspectiva: independiente- 
mente de la crisis, un cambo de rumbo es necesario y seguramente sujeto a costes que habra que asumir. 
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La Justicia y la Crisis 



Nuno Garoupa (U. Illinois College of Law & IMDEA Ciencias Sociales) 
Fernando Gomez Pomar (U. Pompeu Fabra) 
Maria Isabel Saez Lacave (U. Autonoma de Madrid) 

La llegada de la crisis encuentra a la justicia espanola mal preparada para enfrentarse a los nuevos retos economicos y 
sociales. Durante el largo pen'odo anterior de crecimiento economico, la eficiencia y la eficacia de la justicia no han reci- 
bido apenas atencion. Tanto el programa de simplification administrativa inspirado por el Doing Business del Banco 
Mundial, como la introduction de la evaluation de impacto normativo en la elaboration de leyes y otras normas (desde 
el Regulatory Impact Assessment al Standard Cost Model para calcular los costes administrativos) han permanecido al 
margen de la discusion publica. Incluso los informes del CEPEJ (Council of Europe for the Efficiency of Justice), con 
todos los defectos tecnicos que puedan tener, han merecido muy poca atencion, a pesar de que senalan con claridad 
que la justicia espanola tiene problemas muy serios de eficiencia y de eficacia. 

El desinteres politico, social y mediatico e, incluso, la falta de atencion entre los juristas y los jueces, acerca de la rela- 
tion entre la economfa y las instituciones jurfdicas en Espana, han sido grandes, tanto en el piano national como en el 
de las comunidades autonomas. Esta abulia contrasta con la actividad de nuestros vecinos mas proximos. Por ejemplo, 
en Francia, las fuertes crfticas del Doing Business al modelo frances llevaron a la creation de grupos de trabajo dentro 
de la administration publica sobre los fundamentos economicos y empresariales del diseno institutional de la justicia 
francesa. En Portugal y en Italia, los gobiernos de turno crearon agencias especiales a fin de desarrollar las recomenda- 
ciones del Banco Mundial en materia de simplification administrativa y evaluation legislativa. Estas iniciativas de los 
gobiernos frances, italiano y portugues han tenido sus detractores, claro es, y no todas han tenido el exito que los 
polfticos anhelaban. Pero es indudable que en los ultimos afios la inoperancia de la justicia ha generado atencion y pre- 
ocupaciones de indole economica en Francia, Italia o Portugal, mas no en Espana. Posiblemente la explication es sen- 
cilla: mientras una economfa esta creciendo al 3 o 4% al aflo, las perdidas economicas generadas por una justicia inefi- 
ciente no se hacen evidentes. Pero una vez que la crisis llega, el crecimiento se reduce, los problemas economicos gen- 
erados por el sistema de justicia cobran relieve e importancia. 

Vfctima de su exito economico, la Espana polftica llega tarde a la discusion de la justicia como freno al crecimiento y 
desarrollo economicos. La obsesion polftica con el gobierno de la judicatura o con las querellas internas y la perdida de 
reputation del Tribunal Constitutional han dominado la discusion publica sobre la justicia en los ultimos anos, mien- 
tras que las consecuencias economicas del mal estado de la justicia han quedado, en general, enteramente relegadas. 
Una ventaja, sin embargo, del retraso evidente es la posibilidad de ahorrarse los errores de los otros: no adoptar polfti- 
cas de justicia que ya sabemos por experiencias ajenas anteriores que no producen los resultados deseados. Espana 
puede beneficiarse de lo que ha sucedido en Francia, Italia y Portugal e implementar reformas adecuadas para garanti- 
zar una justicia mas moderna y mas enciente. 

Es cierto que solo muy recientemente el gobierno y la oposicion han comenzado a expresar sus preocupaciones y sus 
posiciones. Tambien lo estan haciendo, de manera crecientemente audible, los propios jueces. Hasta ahora casi todo lo 
que hemos ofdo nos hace temer lo peor. Los sucesivos anuncios del gobierno, las pocas propuestas alternativas de la 
oposicion y las reivindicaciones de los jueces responden, en terminos generales, a las poli'ticas de dudosa eficiencia que 
se han visto en otros pafses. De entrada, mas y mas jueces, cuando ya sabemos que incrementar el numero de jueces 
por regla general reduce la productividad y la calidad media de la judicatura. La otra option de siempre es mas espe- 
cializacion de jurisdicciones y juzgados, lo que suele conducir a subsistemas separados de justicia, con altos costes de 
coordination y que no solucionan los graves problemas de la jurisdiction ordinaria. Se habla tambien de moderniza- 
tion de la justicia, sinonimo de las nuevas tecnologfas como receta milagrosa para todos los problemas. En dos 
palabras: mas ordenadores como eje de la polftica de justicia. La experiencia desastrosa de los modulos de rendimiento 
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judicial y la obsesion cuantitativista parece no haber dado paso a una reflexion cuidadosa sobre las alternativas cualita- 
tivas mas ajustadas a la realidad de la judicatura, lo que incluye una reforma seria de las inspecciones judiciales y su 
nivel de independencia y rigor. De una simplification administrativa que tenga en cuenta las contribuciones academi- 
cas y la experiencia comparada, o de la introduction de evaluation de impacto, prospectiva y retrospectiva, que mejore 
apreciablemente la production legislativa (en general de pesima calidad en la Europa del Sur y desde luego, en Es- 
pana), no hay noticias. 

Pero si la Espana poli'tica tarda en contestar a los nuevos retos y no hay aun un programa coherente de reformas para 
reducir los costes economicos de una justicia ineficiente, la Espana economica y social se enfrenta a la crisis tambien en 
el escenario de la justicia. No puede sorprender a nadie que un importante deterioro economico traiga del brazo un 
apreciable aumento de los conflictos jurfdicos y la litigation. Cuando los activos cuya adquisicion se acordo, pero no se 
consumo, hace meses, pierden la mitad de su valor, cuando las inversiones pactadas ven desplomarse sus rendimientos 
esperados y cuando la disminucion de actividad y de credito aprieta la liquidez de las familias y las empresas, no es 
raro que la gente busque los resquicios para eludir sus contratos o, abiertamente, los incumpla, dos comportamientos 
que suelen acabar en una u otra forma de litigio. Los datos del propio Consejo General del Poder Judicial muestran a 
las claras el incremento espectacular de la litigation ligada a los impagos y los incumplimientos que se ha producido ya 
desde comienzos de 2008 -incluso desde antes, en algun caso-: los juicios monitorios -facturas impagadas, esencial- 
mente- han crecido mas del 60%; los juicios cambiarios -efectos impagados- se han elevado mas del 90%; las ejecu clo- 
nes hipotecarias -todavfa no masivas, como ha ocurrido en otros pafses- se duplican, cuanto menos; los despidos se 
elevan casi un 50%. Y la litigation general tambien se ha elevado este aflo pasado mas de un 15%. La acumulacion de 
asuntos y la tardanza consiguiente en ganar -y perder- una condena judicial, retroalimenta el incentivo a buscar los 
modos de incumplir y retrasar los pagos. 

La justicia civil tendra que lidiar con esta fuerte demanda de enforcement efectivo de los contratos con defectos estruc- 
turales muy notables. Su diseno sigue basandose, a pesar de la mejora que supuso la LEC del 2000, en esquemas y pro- 
cedimientos muy formalistas, ritualistas, poco expeditivos y plagados de oportunidades de dilation para litigantes y 
abogados avispados. Continua monopolizando en los jueces las tareas de ejecucion, renunciando sustancialmente a 
delegar en otras instituciones (notarios, registradores, por ejemplo, que tambien son funcionarios publicos) tareas pu- 
ramente ejecutivas como los desahucios o las ejecuciones hipotecarias. Por otro lado, el grado de familiaridad de la 
mayor parte de la judicatura con las complejidades contractuales y financieras con las que, en ocasiones, van a tener 
que enfrentarse, es muy bajo. 

El resultado final tambien va a depender del comportamiento de la abogacia. En Espana, ha vivido en los ultimos 12 
anos la mayor transformation de su historia. De actividad artesanal ha pasado a ser, en sectores importantes, una ac- 
tividad empresarial de servicios fuertemente profesionalizada. Por anadidura, ha mantenido una estructura relativa- 
mente abierta a la entrada y competitiva. Los ambitos mas procfclicos de su negocio -las fusiones y adquisiciones, las 
nuevas financiaciones, las operaciones de mercados de capitales- estan ya padeciendo los efectos de la crisis. Pero los 
contracfclicos -la litigation, la reestructuracion de empresas, las practicas laborales- veran crecer su trabajo de forma 
muy importante. Esto debiera permitir un trasvase de recursos humanos a favor de estos ultimos y contribuir positi- 
vamente a que la justicia pueda enfrentarse mejor al incremento de la demanda litigiosa. No en balde la abogacia es un 
componente no despreciable de la calidad y de la eficiencia del sistema de justicia. 

Por otro lado, hay dos cambios jurfdicos importantes de los ultimos anos que van a tener que someterse a evaluation 
precisamente en un contexto de crisis economica. Uno es la creation de los juzgados de lo mercantil, otro es el nuevo 
marco juridico del derecho de la competencia. 

Los juzgados de lo mercantil se concibieron como la solution a las demandas de celeridad y especializacion que se 
venian manifestando en el derecho de la empresa en general, y en los casos de liquidation y reestructuracion de empre- 
sas en crisis, en particular. Se pensaba, con bastante ingenuidad, que creando una jurisdiction separada se resolverfan, 
como por arte de birlibirloque, todos los males -reales- que aquejan a los juzgados y tribunales ordinarios en este sec- 
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tor. Sucede que, como es conocido por todos, salvo quizas por los juristas y polfticos, la ley por si sola no tiene un efecto 
demiurgico sobre la realidad. Una ley, aunque sea perfecta en su redaction, corre el riesgo de quedarse en buenas in- 
tenciones si no se acompafia de recursos y medidas reales que contribuyan a dar una mayor eficiencia y eficacia. La 
especializacion de los titulares de lo mercantil no se improvisa, ni la adquisicion del "expertise" tecnico preciso, de 
forma que pueda ponerse efectivamente en marcha la maquinaria que produzca mayor calidad y agilidad de las reso- 
luciones judiciales. Por lo demas, las reflexiones que se han realizado mas arriba en relation con el estado deficitario de 
la justicia en Espafta son tambien aplicables a los juzgados de lo mercantil: la baja productividad hace sospechar que el 
esquema de incentivos y de sanciones no esta ni bien calibrado, ni bien supervisado. 

En este escenario irrumpe la crisis economica y con ella, un aumento sin precedentes de los concursos, que colapsan los 
flamantes pero ya atascados juzgados de lo mercantil -el numero de concursos esta ligado a la coyuntura economica de 
modo directo-. La evolution de los concursos presentados (considerando hasta la entrada de la nueva Ley Concursal el 
dato de las quiebras y suspensiones de pagos) muestra un crecimiento continuado desde el cuarto trimestre de 2007, en 
el que el numero de los concursos presentados, 511, era un 59% superior al de igual trimestre de 2006, habiendose al- 
canzado en el tercer trimestre de 2008, con una cifra de 1.252, un brutal incremento del 244% (datos del Consejo Gen- 
eral del Poder Judicial). La proyeccion de estos datos dibuja un panorama aun mas desalentador para los anos 2009 y 
2010. Debemos tener presente que las situaciones de insolvencia empresarial que se avecinan van a desembocar irre- 
mediablemente en procedimientos concursales, toda vez que la ley espanola caracteriza la solicitud del concurso de 
acreedores como un deber del deudor conocedor de su insolvencia y cuyo incumpliendo le puede reportar graves con- 
secuencias. En este escenario parece inevitable que los procedimientos de concurso de acreedores congestionen los 
juzgados de lo mercantil, pero no debe olvidarse que el problema no acaba ahf, sino que conduce al grave resultado de 
dejar desatendidos sine die otros litigios relacionados con la actividad productiva (en lugar de la liquidativa) de las 
empresas y cuyos costes no seran despreciables. 

Con todo, si la actividad de los juzgados de lo mercantil esta centrada en los concursos, cabe preguntarse sobre la efi- 
ciencia de la nueva ley concursal para afrontar el reto que se le ha encomendado. La reforma de la legislation concur- 
sal era una necesidad imperiosa: se sustituye una regulation antediluviana y fragmentada por otra mas coherente y 
actualizada Lo que la ley no ha logrado es liberarse del peso de la tradition jurfdica y dar respuesta a las necesidades 
de rapidez y eficiencia que demanda la vida economica, simplificando los procedimientos de rigideces innecesarias. El 
procedimiento es demasiado largo y farragoso, y judicializado hasta la caricatura, lo cual contribuira a la ralentizacion 
en la solution de las crisis de empresa. A esto se anade el diseno defectuoso y poco profesionalizado de la administra- 
tion judicial: en lugar de seleccionar a especialistas en la gestion de empresas en crisis, se prefiere a gestores de la in- 
solvencia con perfil y experiencia jurfdica. 

Por su parte, el nuevo marco jurfdico del derecho de la competencia se estrena en mal momento. Los dictados del libre 
mercado han perdido autoridad frente a los temidos efectos de la liquidation de empresas y la perdida de puestos de 
trabajo. Para lo Estados Europeos, las concentraciones o los monopolios son males menores comparados con el des- 
mantelamiento de empresas y el recrudecimiento de la conflictividad social. Para salvar la economfa, el mantra de hoy 
se traduce en consumir importantes recursos sociales y forzar amplias intervenciones publicas. En este escenario, inau- 
guramos una nueva estructura institutional en materia de defensa de la competencia, la comision national de la com- 
petencia, que debe iniciar su andadura con pies de plomo porque no interpretan la musica que ahora se quiere ofr. No 
debemos olvidar, ademas, que en estos momentos iniciales de rodaje, el riesgo de captura del regulador independiente 
de la competencia por parte del Estado, amparado claro esta en la excepcionalidad de la situation economica, es mas 
que evidente. Esto se podra apreciar sin duda en materia de concentraciones, en cuyo ambito la nueva comision ha 
visto aumentadas sus competencias en detrimento del Consejo de Ministros, pero los mecanismos previstos de inter- 
vention del Gobierno por razones distintas a la competencia hace suponer que estas decisiones seguiran siendo adop- 
tadas por este. Por otro lado, se amplfa la aplicacion de la ley de defensa de la competencia por los juzgados de lo mer- 
cantil -en particular, las prohibiciones de conductas restrictivas de la competencia, es decir, acuerdos prohibitivos y 
abuso de position de dominio- del mismo modo que los artfculos 81 y 82 del Tratado de la Comunidad Europea. Dada 
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la situation de saturation de los juzgados de lo mercantil, el timing para judicializar la aplicacion de la ley no parece 
haber sido el mas afortunado. 
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Cambios en la imposition frente a la actual crisis 



Juan Carlos Conesa (Universitat Autonoma de Barcelona) 

Frente a una crisis como la que nos envuelve en la actualidad surgen argumentos a favor de un impulso fiscal a la 
economfa. Entiendo por impulso fiscal la definition de libro de texto de una polftica fiscal expansiva (aumento del 
gasto publico, reduction de impuestos, o ambos). La logica detras del argumento se puede sustentar desde puntos de 
vista teoricos bastante dispares. 

Desde una optica keynesiana tradicional un impulso fiscal debiera incrementar la demanda agregada acercandola al 
output potential. Este argumento aplica directamente tanto a un incremento del gasto publico como a una reduction 
impositiva. Sin embargo, dicho enfoque dice poco acerca de la conveniencia de una u otra alternativa o acerca de que 
figura impositiva serfa mas efectiva como impulso al gasto de los hogares. 

Desde una optica mas neoclasica u ortodoxa, la polftica fiscal optima en un entorno de ciclos economicos consistirfa en 
suavizar las distorsiones a lo largo del tiempo. Bajo esa perspectiva, los tipos impositivos sobre la renta del trabajo y el 
consumo debieran permanecer relativamente constantes en el tiempo, mientras que los impuestos sobre el rendimiento 
del capital debieran depender del estado de la economfa para proveer un seguro frente a las oscilaciones en la renta de 
los hogares. Si a esto se une el hecho de que una parte importante del gasto publico (al menos parte importante de las 
transferencias) es contracfclico, el resultado final es que este enfoque teorico, pese a sus diferencias con el enfoque 
keynesiano tradicional, prescribe igualmente una polftica fiscal expansiva como respuesta a una crisis. El enfoque 
neokeynesiano buscarfa fundir en un mismo marco teorico ambos enfoques, por lo que la respuesta tambien coincide. 

Ahora bien, en lo que respecta a las diferentes alternativas de implementation real de una polftica fiscal expansiva, sus 
ventajas e inconvenientes y sus previsibles consecuencias, debemos tener en cuenta aspectos adicionales. En los ultimos 
anos ha habido en cfrculos academicos un gran impulso del analisis de polftica fiscal optima con agentes heterogeneos 
y mercados incompletos que puede ayudar a evaluar las diferentes alternativas, y a esto dedico el resto de este escrito. 

En este sentido, la pregunta crucial es hasta que punto una reduction de la imposition se traslada inmediatamente a un 
mayor gasto de los hogares. La observation actual de que el ahorro de los hogares esta incrementando apunta a un 
impacto relativamente menor, dado que los hogares ajustan sus planes de consumo actuales en funcion de sus expecta- 
tivas de renta futura y su evaluation de los potenciales riesgos, y no tanto en funcion de la secuencia temporal de los 
impuestos. 

De hecho, el Teorema de la Equivalencia Ricardiana sugiere que los deficits publicos y la polftica de deuda publica 
periodo a periodo tienen nulo impacto sobre los planes de action de los hogares. Bajo esta perspectiva solo se trasladan 
a un incremento real del gasto las rebajas impositivas a los hogares que se enfrentan a restricciones de liquidez, puesto 
que estos hogares no se comportan de forma ricardiana. En la actual crisis las restricciones de credito son severas, con- 
stituyen un elemento crucial de la problematica existente y no pueden ser ignoradas. 

iQue tipo de hogares tiende a sufrir de forma mas pronunciada las restricciones de liquidez? Creo que no es controver- 
tido afirmar que se trata de los hogares en los extremos inferior y superior respecto a edad (es decir, los mas jovenes y 
mas mayores) y con niveles de renta inferiores, y los hogares con un nivel de deuda (fundamentalmente hipotecaria) 
considerable. Ademas, suelen ser los hogares que sufren restricciones de liquidez los que se ven mas afectados por las 
recesiones como la que observamos actualmente. Por lo tanto parece logico, tanto desde un punto de vista de eficiencia 
como desde la perspectiva de la equidad, dirigir de forma especffica las potenciales rebajas fiscales a los hogares con 
restricciones de liquidez y que se vean mas afectados por la actual coyuntura economica. Dirigir las rebajas fiscales al 
conjunto de la poblacion no serfa equitativo, y muy probablemente ni tan siquiera fuera efectivo para el estfmulo de la 
demanda en el corto plazo. 
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Una buena noticia es la reduction sustancial del Euribor, que ya constituye por sf misma una inyeccion de liquidez a 
los hogares con alto nivel de endeudamiento. Quizas no sea suficiente, pero sin duda contribuye. La cuestion de si de- 
biera introducirse una inyeccion de liquidez adicional via rebajas impositivas para estos hogares excede los objetivos de 
estas paginas. Muchas voces cuestionan las intervenciones masivas que estan sobre la mesa. En todo caso, si asf se de- 
cidiera, ^cual serfa la forma mas efectiva de inyectar liquidez a los hogares que mas sufren las restricciones de liquidez 
que observamos en la actualidad? 

A continuation repaso las diferentes alternativas de polftica fiscal expansiva y su efectividad como potencial estfmulo 
del gasto. 

El incremento del gasto publico 

Se suele argumentar que el incremento del gasto publico es la forma mas directa de estimular la economfa, aunque 
cabn'a esperar una respuesta a la baja del gasto privado. Lo cierto, sin embargo, es que la capacidad de respuesta de las 
administraciones publicas suele ser limitada. Por un lado, algunas de las transferencias publicas a los hogares ya 
achian de forma automatica, como es el caso de los subsidios al desempleo. Sin embargo, el resto de transferencias y 
gasto publico depende de forma directa de los presupuestos publicos y los procedimientos parlamentarios y adminis- 
trativos necesarios para su implementation. 

La aprobacion de nuevos proyectos de inversion publica, o el incremento del gasto en education o pensiones, por 
ejemplo, requieren de un procedimiento administrativo que limita la capacidad de respuesta rapida. La prudencia, por 
tanto, es crucial en este sentido, dado que un estfmulo del gasto hoy no es lo mismo que un estfmulo del gasto que se 
hace efectivo a doce meses de hoy. Nadie puede predecir a ciencia cierta cuanto durara esta recesion, y resultarfa con- 
traproducente un estfmulo adicional cuando la economfa privada estuviera justamente dando senales de recuperation. 

En conclusion, existen razones para pensar que los estabilizadores automaticos ya cumplen un papel de impulso fiscal 
por la via del gasto publico y transferencias, y que los grandes proyectos de inversion debieran realizarse en funcion de 
criterios de conveniencia a largo plazo, y no necesariamente como respuesta inmediata a una coyuntura desfavorable. 
Mas aun, dichos estabilizadores automaticos inciden de forma directa sobre los hogares que mas lo necesitan y que mas 
potencial tienen para trasladar rebajas fiscales a gasto. 

La reduction de la imposition sobre la renta del trabajo 

Los hogares pagan impuestos sobre la renta una vez al ano, de forma que los retrasos administrativos aplican tambien 
en este caso. No obstante, las retenciones que se aplican sf que tienen una capacidad de respuesta inmediata, asf como 
los anuncios de futuras reducciones impositivas pueden tener un impacto hoy. 

Con respecto a los hogares trabajadores jovenes y con niveles de renta inferiores las reducciones del tipo impositivo 
marginal sobre la renta del trabajo (que suele ser la unica fuente de renta para estos hogares) debe tener relativamente 
poco impacto, pues se trata de hogares cuya renta excede en poca cuantfa los mfnimos exentos en el IRPF y el impacto 
distorsionador de la imposition sobre el trabajo es mfnimo. En todo caso, una ampliation de los mfnimos exentos y 
deducciones por trabajo por cuenta ajena debiera tener un mayor impacto que las reducciones de tipos impositivos 
marginales. Asimismo, estos hogares son los que tienen una mayor propension a verse afectados por el desempleo, por 
lo que el seguro de desempleo juega un papel crucial y automatico de transferencia de renta a estos hogares con restric- 
ciones de liquidez. Las actuales propuestas de aumentar el periodo de perception del seguro de desempleo sin duda 
ayudan a mejorar las perspectivas de dichos hogares, aiin a costa de agravar los problemas de riesgo moral inherentes 
a este tipo de prestaciones. 

Por otro lado, los hogares mayores y con nivel de renta baja tambien tienen tendencia a experimentar restricciones de 
liquidez. Sin embargo, las pensiones constituyen la fuente fundamental de renta de dichos hogares, por lo que el im- 
pacto de la actual crisis sobre su renta disponible debiera ser nulo, y la cuantfa de su fiscalidad via el IRPF es por de- 
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finicion muy baja. Mas que por una rebaja impositiva, sus restricciones de liquidez se alivian con un incremento de las 
pensiones mfnimas, pero la bondad o no de dicha polftica no tiene nada que ver con la actual crisis. 

La reduccion del gravamen del consumo 

Puede que la reduccion del gravamen del consumo tenga la virtud de necesitar de un proceso de procedimiento ad- 
ministrative mas corto que en el caso de la imposition sobre la renta, aunque existe el tema controvertido de la coordi- 
nation dentro del marco de la Union Europea, tema sobre el que volveremos mas tarde. Una reduccion permanente en 
el gravamen del consumo debiera evaluarse en funcion de si constituye una buena medida en el largo plazo, pero no 
como una respuesta coyuntural a la crisis. 

Una alternativa, como propom'a recientemente Xavier Sala-i-Martin, serfa realizar una reduccion temporal del IVA. 
Evidentemente, una reduccion del IVA durante un periodo limitado de tiempo podrfa generar un mayor impulso al 
consumo. La cuestion es cuanto mayor. Obviamente el impacto mas sustancial debiera recaer sobre el consumo de bie- 
nes duraderos. Parece razonable pensar que su impacto sobre el consumo de bienes no duraderos, en cambio, debiera 
ser mas limitado. En terminos tecnicos, la respuesta dependerfa de la elasticidad intertemporal de sustitucion, o para 
describirlo en forma mas mundana hagase el lector la siguiente pregunta: i cuanto mas estarfa dispuesto a ir a restau- 
rantes durante 2009 y reducir las visitas durante 2010 si el IVA fuera del 12% en 2009 y del 16% en 2010? 

En cuanto a los bienes duraderos (coches, electrodomesticos, etc) si' que podrfa darse un impacto sustancial para los 
hogares no sujetos a restricciones de credito. De hecho, son las ventas de dichos bienes las que han experimentado una 
mayor cafda con la crisis. Ahora bien, la duda es si una reduccion temporal del IVA sobre bienes duraderos tiene un 
impacto sobre el consumo permanente o solo implica una redistribution en el tiempo. Me explico, si reducir el IVA du- 
rante el 2009 implica que se estimula el consumo y las ventas para salir de la crisis, o solo que algunas de las ventas 
proyectadas por los hogares para el 2010 se adelantan a los ultimos meses de 2009. Dado que la rebaja fiscal es temporal 
no debiera afectar a la renta permanente, por lo que solo implica un cambio en los precios relativos del consumo entre 
periodos, resultando en una reasignacion temporal del consumo. Para entendernos: pan para hoy y hambre para 
manana. 

En cualquier caso, las rebajas temporales en la imposition indirecta podrfan activar la demanda de consumo de bienes 
duraderos para aquellos hogares que no padecen restricciones severas de liquidez, justamente aquellos menos afecta- 
dos por los cambios en la coyuntura economica. En cambio, debiera tener poco impacto sobre los hogares con restric- 
ciones de liquidez y sobre el consumo de bienes no duraderos. 

La reduccion y/o reestmcturacion de la imposition sobre las rentas del capital 

Hasta el momento no hemos comentado nada acerca del papel de las rebajas en la imposition como estfmulo a la inver- 
sion. Promover la inversion empresarial conlleva una doble virtud: estfmulo de la demanda agregada en el corto plazo, 
y mejora de la productividad del trabajo en el futuro, siendo esta ultima una de las asignaturas pendientes de nuestro 
sector productivo. 

En el caso de las sociedades, las empresas se enfrentan a un impuesto de sociedades, a la vez que las distribuciones de 
beneficios (de forma directa via dividendos, o de forma indirecta via plusvalfas) se ven sujetas a imposition via IRPE 
Existen argumentos teoricos de eficiencia que apuntan a la conveniencia de sustituir la imposition sobre la renta de 
sociedades por imposition sobre las distribuciones de beneficios. Este tipo de propuestas, al menos en el momento de 
su puesta en marcha y quizas de forma permanente, tiene ademas la virtud de constituir un estfmulo a la inversion. 

Una reestmcturacion de la imposition sobre las rentas del capital no necesariamente implica una disminucion neta del 
gravamen de las rentas del capital. Determinar si resulta conveniente o no disminuir el gravamen neto de las rentas del 
capital es un argumento diferente que esta sujeto a un intenso debate intelectual en el ambito academico. En todo caso 
parece sujeto a menos disputa que una reestmcturacion del gravamen de las rentas del capital disminuye ciertas dis- 
torsiones a la vez que cumple un papel de estfmulo de la inversion. 
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Un mensaje de precaucion 

Las grandes reformas fiscales se deben realizar por motivos de eficiencia (elimination de distorsiones, promover una 
mejor asignacion de recursos, etc). En cambio, medidas temporales disenadas explfcitamente para hacer frente a una 
coyuntura desfavorable debieran tomarse con una dosis considerable de cautela. La razon fundamental es que las me- 
didas excepcionales tomadas por las autoridades modifican las expectativas con respecto a las cuales los hogares 
tomaran sus decisiones en el futuro. Por ejemplo, si los hogares esperan una respuesta agresiva de rebajas impositivas 
durante tiempos diffciles, entonces una menor actividad economica en cualquier momento futuro podrfa convertirse en 
una recesion por la respuesta de los agentes de reducir el gasto en prevision de rebajas fiscales por llegar. 

En la jerga de los academicos, la polftica impositiva esta plagada de problemas de inconsistencia temporal. En ese sen- 
tido establecer reglas de polftica claramente definidas, y el compromiso de las autoridades para no desviarse de estas, 
contribuye a anclar las expectativas de los agentes economicos evitando efectos perversos como el ejemplo del parrafo 
anterior. Por ello resultan preferibles estfmulos fiscales que actuan de forma automatica (como es el caso de los seguros 
de desempleo) que la discrecionalidad excesiva en la introduction de cambios sustanciales en la legislation fiscal. 

Otro argumento no trivial para la precaucion es el tema de la coordination de polfticas dentro del ambito de la Union 
Europea. Parece razonable pensar que la discrecionalidad de las autoridades fiscales de los estados, dentro de un marco 
monetario unificado, podrfa conducir a una carrera de rebajas impositivas de la cual no surgiera ningun ganador. 

A modo de conclusion 

La propuesta de una polftica fiscal expansiva frente a la crisis tiene amplia base teorica. Sin embargo, no todas las me- 
didas son equivalentes. Medidas dirigidas a inyectar liquidez a los hogares que sufren restricciones de credito son a la 
vez equitativas y eficientes en cuanto a su mayor potential de impacto sobre el gasto final de los hogares. Las inyeccio- 
nes automaticas (cafda del Euribor, seguro de desempleo, etc) tienen ademas la virrud de no modificar las expectativas 
de los hogares que pudieran generar efectos perversos en el futuro. Si se considerara que dichos mecanismos automati- 
cos no son suficientes, es probable que una ampliation de los mfnimos exentos en el gravamen de las rentas del trabajo 
fuera una medida efectiva de inyeccion adicional de liquidez a los hogares mas vulnerables, si bien sufre de un retraso 
en su implementation que incita a la cautela. 

Por ultimo, una reestructuracion permanente de la imposition de las rentas del capital, gravando mas la distribution 
de beneficios frente a la renta de las empresas sin necesariamente disminuir el gravamen final efectivo, podrfa aportar 
beneficios adicionales por su impulso a la inversion presente y a la productividad futura. 
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Una Propuesta de Polftica Fiscal ante la Crisis 

Jesus Fernandez- Villaverde (University of Pennsylvania) 
Juan E Rubio Ramirez (Duke University) 

La aprobacion en el consejo de ministros del pasado viernes 16 de enero del cuadro macroeconomico actualizado para 
Espana ha oficializado, aunque solo sea a efectos de reconocimiento gubernamental, la situation de recesion profunda 
en el que nos encontramos. 

La desfavorable coyuntura macroeconomica, unida a nuestra limitada soberam'a en temas monetarios, ha colocado a la 
polftica fiscal en el centro de la discusion acerca de las posibles vfas de actuation que puedan ayudar a remediar nues- 
tros problemas economicos. 

En particular, son muchos los ambitos desde los que se reclama una polftica fiscal agresiva de incrementos de consumo 
y, especialmente, de la inversion publica que cree empleo e incremente la productividad en el largo plazo de la 
economfa. El reciente plan de los 8.000 millones de Euros a repartir entre los ayuntamientos no serfa, en la vision de 
muchos, mas que el comienzo de un largo camino de expansion fiscal. 

Dos Motivos de Precaution 

Pero quizas serfa conveniente, antes de lanzarnos a esta expansion fiscal, que realizasemos un esfuerzo de evaluation 
cuantitativa de las distintas combinaciones presupuestarias posibles. Esto es necesario por varias razones. Primero, 
porque existen motivos para sospechar que los efectos de la polftica fiscal pueden ser muy diferentes de los sugeridos 
por una aplicacion ingenua de unos multiplicadores fiscales muy a menudo mencionados y que nadie sabe muy bien 
de donde han salido pero que son esgrimidos con un alto grado de certeza. En particular, los efectos ricardianos de una 
expansion fiscal pueden ser notables. Podemos encontramos con que las familias respondan a incrementos de gasto 
elevando su tasa de ahorro (por ejemplo, para cubrirse con respecto a una posible bajada de pensiones futuras o un 
deterioro de la sanidad publica en el medio plazo), con lo cual una parte considerable del supuesto efecto expansivo 
desaparece y nos encerramos en una situation aun peor que la original. La experiencia de Japon (en sentido negativo) y 
la experiencia de las consolidaciones fiscales en varios pafses europeos (en sentido positivo) durante la ultima decada 
del pasado siglo sugieren que estos efectos ricardianos son en muchos casos importantes, en especial si la polftica fiscal 
a corto plazo senaliza cambios en la situation de sostenibilidad presupuestaria en el medio plazo. 

En segundo lugar, porque una polftica fiscal expansiva puede tener unas consecuencias notables en terminos de prima 
de riesgo de la deuda publica en los mercados de bonos internacionales, prima de riesgo que se ha disparado en las 
pasadas semanas y que aun puede depararnos sorpresas muy desagradables. 

Estas dos razones, efectos ricardianos y prima de riesgo, sugieren un manejo cuidadoso de la polftica fiscal y, mas en 
concreto, el diseno de un plan que ayude a la economfa espanola manteniendo la sostenibilidad de nuestras cuentas 
publicas en el medio plazo. 

Una Propuesta de Polftica Fiscal 

Nuestra propuesta consiste en reducir los impuestos sobre las rentas del trabajo en un 2% del tipo medio, incrementar 
el IVA un 1% del tipo medio y subir de manera importante los impuestos especiales. Nuestros calculos, que explicare- 
mos en mas detalle en los siguientes parrafos, indican que este paquete tendrfa un efecto expansivo de un 2% del PIB 
con respecto al escenario de mantener el status quo fiscal con un coste en terminos de deficit publico de aproximada- 
mente algo menos del 0.2% del PIB. 

La motivation de nuestra propuesta es sencilla. La bajada del impuesto sobre las rentas del trabajo, especialmente si se 
disena de tal manera que favorezca a los asalariados de rentas mas bajas, incrementarfa los incentivos a trabajar y el 
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consumo de las familias de manera notable. Estos dos mecanismos son la principal correa de transmision de los efectos 
expansivos de nuestra propuesta. 

La bajada en los impuestos al trabajo se puede implementar por medio de reducciones de IRPF o de cotizaciones socia- 
les. Modificar las cotizaciones sociales es peligroso ya que puede generar conflictividad con los agentes sociales e in- 
crementar el peligro a la sostenibilidad en el largo plazo del sistema de publico de pensiones. Por tanto, puede ser mas 
adecuada una rebaja del IRPF. Ademas, en el caso de una rebaja concentrada en los niveles de renta mas bajos, esta 
reduction del tipo puede ser utilizada como un incentivo a los sindicatos para la moderation salarial durante el 2009. 

La subida del IVA ayuda a contrarrestar los efectos sobre la recaudacion de la bajada de los impuestos sobre el trabajo. 
Hemos calculado que, mientras la bajada del impuesto sobre las rentas del trabajo supone una perdida de recaudacion 
de 0.5% del PIB, la subida del IVAnos compensa 0.38%. Ademas, la subida del IVA abarata relativamente la inversion 
privada, lo que nos permite sentar las bases de una recuperation mas sana en el medio plazo. 

La subida de impuestos especiales nos permite aprovechar la bajada de precios del petroleo, incrementar recaudacion y 
mantener incentivos, por medio de precios, a la incorporation de nuevas energfas. 

Una manera alternativa de pensar acerca de nuestra propuesta es que, por medio de cambios en los impuestos, sinteti- 
zamos un cambio en los precios relativos muy similar al de una devaluation competitiva (bajar coste factores e incre- 
mentar el coste de consumo y de la energfa), medida que habfa sido tradicionalmente uno de los instrumentos basicos 
de salida de las crisis anteriores de la economfa espanola. 

Nuestros calculos tambien nos recomiendan no aumentar el consumo publico o las transferencias ya que estas partidas 
presupuestarias tienen un efecto expansivo menor (en el caso de transferencias, incluso potencialmente negativos). 
Ademas, debemos ser conscientes de que expansiones de consumo publico o transferencias son muy diffciles de rever- 
tir en el medio plazo, lo que incrementa el problema de los efectos ricardianos a los que nos referfamos anteriormente. 
La muy negativa experiencia de Portugal durante los 90 (que utilizo el consumo publico y las transferencias para inten- 
tar salir de la recesion de 1992) es un aviso especialmente relevante para Espana. Nuestra postura solo cabe matizarse 
en aquellas propuestas que sirvan para ayudar, de manera muy concreta y limitada, a grupos especialmente perjudica- 
dos por la crisis. 

El bajo coste en terminos de ingresos de nuestra propuesta es el motivo por el cual es importante, desde el punto de 
vista politico, presentar este plan de poli'tica fiscal a la opinion publica como una propuesta moderada, que aprovecha 
los reditos acumulados por nuestra prudencia fiscal en las anteriores legislaturas y que no contradice la solidez funda- 
mental de las cuentas publicas en el medio plazo. 

Una Ventaja Adicional 

La propuesta esbozada es tambien coherente con mayor crecimiento economico a medio y largo plazo. Al sustituir im- 
puestos sobre la renta del trabajo, especialmente de las clases bajas y medias, por impuestos al consumo y especiales, 
avanzamos hacia un sistema fiscal que premia el trabajo, el ahorro y la inversion. De igual manera, la subida de im- 
puestos especiales ayuda a reducir el consumo de petroleo e impulsar la adoption de nuevas energfas. 

Un Modelo de Evaluation Cuantitativa 

Con el fin de evaluar cuantitativamente los efectos de distintos planes de poli'tica fiscal para el 2009, hemos construido 
un modelo Neokeynesiano de equilibrio general dinamico estocastico de tamano medio que captura las lrneas maestras 
de comportamiento de la economfa espanola y que cuenta con una description relativamente detallada de la poli'tica 
fiscal. En particular, modelamos tres tipos de impuestos (impuestos a las rentas del trabajo, impuestos a la renta del 
capital y el beneficio de las empresas e impuestos al consumo), consumo publico e inversion publica. Los parametros 
del modelo estan estimados por medio de un metodo de los momentos. La version basica presenta un nivel de rigide- 
ces nominales moderado, en consonancia con la mas reciente evidencia microeconometrica. 
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Un simple ejercicio consiste en evaluar los multiplicadores de impacto asociados a una bajada del tipo efectivo (no del 
nominal) de un impuesto de un 1%. Por ejemplo, si el tipo medio sobre las rentas del trabajo (IRPF mas cotizaciones 
sociales) es, como estimamos en el modelo, del 40%, evaluamos los efectos de reducirlo al 39%. De igual manera, simu- 
lamos una subida del consumo publico de un 1% del PIB y de la inversion publica de un 1% del PIB. 

Los multiplicadores a impacto en el PIB son, en orden de magnitud: 

1. Impuesto sobre el trabajo: +1.076%. 

2. Consumo publico: +0.422%. 

3. Impuesto sobre el consumo: +0.175%. 

4. Impuesto sobre el capital: +0.059% 

5. Inversion publica: -1.124%. 

Como se puede comprobar en estas cifras, la medida mas expansiva es una reduction del impuesto sobre las rentas del 
trabajo. La explication es sencilla. En una recesion, el numero de empleados cae y los desempleados empiezan a buscar 
nuevos trabajos. Al bajar los impuestos al trabajo, el incentivo a encontrar un nuevo empleo suben y este fenomeno 
provoca una subida de las horas trabajadas. De igual manera, las familias que aun trabajan, tienen un mas fuerte incen- 
tivo a incrementar sus horas trabajadas. Es importante resaltar que este resultado aparece incluso en presencia de ri- 
gideces nominales de precios y salarios. 

La inversion publica tiene un efecto contractivo a impacto, pero este se vuelve positivo al poco tiempo. La razon es que, 
en nuestro modelo, en el muy corto plazo la inversion publica desplaza a la inversion privada. Este fenomeno, sin em- 
bargo, desapareceria en un modelo un poco mas detallado. En particular, dado que una subida de la inversion publica 
tiene unos meses de implementation, el resultado es poco importante y no contradice los efectos expansivos de un in- 
cremento de la inversion publica en unos trimestres. 

Por supuesto, como todos los modelos, nuestro modelo tiene carencias y un alto nivel de incertidumbre en muchos de 
sus aspectos. No pensamos en los numeros anteriores como cifras exactas, sino como una indication de las magnitudes 
relativas de interes. En todo caso, confiamos mas en nuestros calculos que en muchas de las afirmaciones vertidas en 
los medios de comunicacion national e internacionales acerca de los efectos de la polftica fiscal. 
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Ante la crisis economica, apostar por la competencia. 

Aleix Calveras (Universitat de les Illes Balears) 
Juanjo Ganuza (Universitat Pompeu Fabra) 

La actual crisis economica y los problemas a los que nos enfrentamos no deberfan hacernos olvidar que llevabamos 15 
anos creciendo. Esta prosperidad, de la que se presumfa hace unos meses, presentaba, es cierto, claroscuros. Parte de 
este crecimiento estaba lastrado por una baja productividad y mantenido por una burbuja inmobiliaria. Pero otra parte 
era real, consecuencia del crecimiento de empresas como Zara o Mercadona, que no basaban su exito en subsidios o 
proteccionismo, sino en la busqueda de la ventaja competitiva en un mercado abierto. Estos proyectos empresariales 
que han dotado de musculo a la economfa espanola estaban sustentados en una aburrida y ortodoxa polftica economica 
basada en la estabilidad presupuestaria y en una apuesta por la competencia. A veces por motivation propia, otras in- 
ducida por la Comision Europea, Espana liberalizo sus mercados, creo agendas reguladoras (formalmente) independi- 
entes, y desarrollo un servicio de defensa de la competencia. Mientras que se pueden y se deben hacer (y las haremos 
mas adelante) muchas crfticas a aspectos concretos de la gestion de la poli'tica economica, se debe reconocer tambien 
que se habfa recorrido un camino importante que no deberfa desandarse. 

La actual crisis economica no tiene su origen en estas reformas, la poli'tica de la competencia no es complice de la falta 
de regulation de los mercados financieros, o de la burbuja inmobiliaria. Tambien debemos reconocer que la poli'tica de 
la competencia no aporta soluciones a corto plazo, no nos ayudara a inyectar liquidez inmediata en los mercados finan- 
cieros o a estimular la demanda o luchar contra el desempleo. Sin embargo, no debemos olvidar que la apuesta por la 
competencia es la fuente de nuestra prosperidad futura y algunas polfticas coyunturales que se proponen para frenar 
la crisis pueden ponerla en peligro. 

La polftica de la competencia en periodo de recesion economica 

Es muy probable que las distintas autoridades de la competencia, tanto en Espana como en el resto de pafses afectados 
por la crisis, se vean presionadas a, por ejemplo, relajar las practicas anti-trust, o los requisitos para permitir las fusio- 
nes empresariales, todo esto con el objetivo de evitar quiebras empresariales y sus consecuencias en terminos de pues- 
tos de trabajo. Tambien es previsible que las ayudas del estado a las empresas o industrias vayan a incrementar sustan- 
cialmente, tensionando la normativa existente. Los ejemplos en este sentido son multiples, desde como se plantean 
ayudas a sectores industriales, por ejemplo, desde el sector del automovil (en los EEUU o en Espana) hasta las polfticas 
respecto al sector financiero. 

Parece razonable que el contexto actual de recesion economica influya en la polftica de la competencia y en la actitud 
de las autoridades anti-trust. La cuestion, claro esta, es de que manera y en que medida. Si se decide incentivar un sec- 
tor industrial concreto, se deberfa de hacer respetando al maximo la neutralidad entre las empresas. Asf, por ejemplo, 
inyectar liquidez en un sector, por ejemplo, un plan Renove en el sector del automovil, no tiene porque implicar dar 
ventajas a unas empresas sobre otras. Sin embargo, hay barreras que no deberfamos cruzar. Si permitimos fusiones que 
normalmente serfan prohibidas, o disenamos marcos regulatorios muy favorables a las empresas establecidas, los 
costes en el largo plazo pueden ser muy grandes. Cuando termine esta crisis y las medidas excepcionales, la position 
de nuestra economfa y nuestro bienestar volvera a depender de nuestra productividad, y esta no sera muy alta si lle- 
gamos a esa etapa con sectores industriales y de servicios con poca competencia. En un contexto de este tipo sera diffcil 
que puedan surgir proyectos empresariales de fururo y creadores de valor y de empleo. 

Otro aspecto tambien clave dentro de la polftica de la competencia a nivel europeo es mantener la integridad del mer- 
cado unico europeo. De esta forma se asegurara la correcta y efectiva coordination de las distintas polfticas de los dis- 
tintos pafses de la UE, evitando que los problemas de un estado miembro se exporten a otros estados miembros de la 
UE, provocando una espiral de medidas de respuesta. Asimismo, serfa un error de la UE recurrir a polfticas comerciales 
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exteriores proteccionistas respecto a tercas partes, medidas cuyo unico resultado serfan entrar en un espiral proteccion- 
ista a nivel global con nulos beneficios para nadie. 

Todos estos costes de relajar la poli'tica de la competencia y de recurrir al proteccionismo (dentro o fuera de la UE) los 
podemos observar en lo sucedido en el pasado. Los orfgenes de la defensa de la competencia hay que situarlos en los 
EEUU entre finales del siglo XIX y principios del XX, con las resoluciones adoptadas por el congreso americano, la 
Sherman Antitrust Act y la Federal Trade Commission Act of 1914. Estas normas sancionaban los abusos de position 
dominante y cualquier intento de action concertada contra la competencia. Las resoluciones fueron aplicadas con fir- 
meza llevando, por ejemplo, a la disolucion de monopolios como el de Rockefeller Standard Oil. Esta poli'tica trajo 
prosperidad a los EEUU, pero se debilito a rafz de la crisis financiera del 29. El comienzo de los anos treinta se caracter- 
izo por una aplicacion laxa de la polftica de la competencia, un aumento del proteccionismo y una reduction del com- 
ercio international. Hoy existe abundante evidencia que esto motivo que se demorara la recuperation de la crisis, lo 
que supuso un alto precio en terminos de desempleo y de bolsas de pobreza. No deberiamos repetir estos errores. 

En resumen, la competencia en los mercados no es la causa de la recesion economica en la que se encuentra Espana, ni 
tampoco puede ser parte de la solution. Asf pues, la poli'tica de la competencia no deberia sacrificarse en aras de unas 
hipoteticas ganancias a corto plazo que pueden ser muy costosas en el largo plazo. Y caer en las tentaciones proteccion- 
istas solamente conllevaria entrar en una espiral de respuestas con el resto del mundo que no ayudarfa en nada a la 
remontada economica. 

La politica de la competencia en Espana 

Aunque hemos reconocido con anterioridad los avances en la polftica de la competencia en Espana, es el momento de 
comentar sus puntos debiles, al mismo tiempo que senalamos algunos principios en los que deberfa basarse. 

Independencia de las instituciones reguladoras 

Un problema fundamental de la poli'tica de la competencia espafiola es que los distintos gobiernos nunca han apostado 
por una verdadera independencia de las agencias reguladoras (CMT, CNE, etc. . .). Una muestra de ello es la election de 
los organos directivos de estas instituciones que, con frecuencia, ha obedecido exclusivamente a una logica de reparto 
de poder politico. Se han producido casos, por ejemplo, en que los diputados de un partido pasaban sin solution de 
continuidad a presidir una agenda reguladora. 

Una agenda reguladora es un arbitro entre los distintos intereses de las empresas del sector. Su principal activo deberia 
ser una independencia de criterio que transmita a las empresas que sus potenciales ganancias se deben basar en sus 
ventajas competitivas y no en la potential captura del regulador que les lleve a un marco normativo favorable. Ahora, 
por ejemplo, es un momento importante en el mercado de las telecomunicaciones por la introduction de la fibra optica 
en los hogares. Los intereses de Telefonica son muy diferentes de los del resto de los operadores. El desarrollo futuro de 
este mercado y las inversiones dependeran en gran parte en que el regulador sea capaz de marcar unas reglas de juego 
claras y transmitir a la industria que las futuras disputas se dirimiran por criterios exclusivamente tecnicos. 

Tambien fuente de problemas son las interferencias del poder politico en las fusiones y adquisiciones empresariales, y 
la llamada poli'tica de "campeones nacionales". Esto ha sido un mal endemico estos anos. La aprobacion de una fusion 
empresarial deberia estar fuera del debate politico y depender de un complejo debate tecnico entre las posibles ganan- 
cias de eficiencia en la production y los efectos negativos de aumentar el poder de mercado de una empresa estable- 
cida. El marco de maniobra a este respecto ademas es pequeno, porque un punto debil de la economfa espafiola es que 
sectores estrategicos como la electricidad o las telecomunicaciones estan muy concentrados. 

Utilization de mecanismos competitivos de adjudication 

La asignaciones de nuevas licencias, de permisos de contamination o del espectro radioelectrico, no se han hecho (y 
deberfan) siguiendo procedimientos transparentes de adjudication. Un ejemplo sangrante fue la adjudication de licen- 
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cias de UMTS que se hizo bajo un oscuro procedimiento de concurso. Resultado: una recaudacion de 19 euros per 
capita cuando el Reino Unido consiguio poco tiempo despues 650 €. Ademas, la adjudication la obtuvieron las empre- 
sas establecidas y una empresa de capital espanol que aun hoy no es operativa. Un procedimiento competitivo (una 
subasta, por ejemplo), ademas de recaudar unos 20.000 millones de euros adicionales, hubiera dado entrada a algun 
otro operador europeo dando lugar a un mayor grado de competencia. 

La competencia y el sector publico 

Aunque la competencia siempre se asocia al sector privado, tambien puede tener un impacto en la mejora de la eficien- 
cia del sector publico. Pongamos dos ejemplos: 

Competencia entre Universidades 

Nuestras universidades actualmente no compiten entre si, la movilidad de estudiantes es muy limitada, y no existe casi 
information sobre la calidad de los estudios ofrecidos por cada universidad o la production investigadora de los de- 
partamentos. En resumen, nuestras universidades achian como monopolios sobre una demanda cautiva. Esto genera 
distorsiones en los incentivos que, en el pasado, han sido especialmente visibles en la selection del profesorado y actu- 
almente lo son en el disefto de nuevos planes de estudios. La administration trata de corregir estos problemas con 
regulation y controles, pero promover la competencia podrfa ser una forma mas efectiva de conseguirlo. 

Si se promoviese la movilidad de los estudiantes y se difundiese information sobre la productividad docente y ci- 
entffica de cada universidad, estas tendrian incentivos a llevar a cabo una mejor gestion. La demanda de alumnos de 
cada universidad dependeria de su position relativa respecto al resto. Las universidades tendrian que especializarse y 
desarrollar estrategias para resultar mas atractivas. Ademas, esta movilidad ayudarfa a que los mejores talentos fueran 
a las mejores universidades, lo que tendria efectos positivos sobre nuestra productividad y sobre la igualdad de opor- 
tunidades (reduciendo el peso que tiene la formation y el nivel de renta de los padres en el acceso a una buena educa- 
tion superior). Una reforma en esta lmea resultarfa innovadora en Espafta pero no asf en los pafses anglosajones en los 
que tradicionalmente existe mucha movilidad y son habituales los rankings de universidades. Tal vez sea este uno de 
los factores que explica porque estos pafses cuentan con las mejores universidades del mundo. 

Competencia referential entre comunidades autonomas 

Los ciudadanos no tenemos buena information sobre la calidad de la gestion de los gobiernos autonomicos (tampoco, 
de hecho, de la del gobierno central). Cuando hay deficiencias en los servicios es diffcil diferenciar entre la mala gestion 
y la deficiente financiacion, generandose por ello mucha tension polftica. Seria importante dar information sobre los 
gastos de las comunidades autonomas conjuntamente con indicadores de calidad de los servicios prestados. La com- 
paracion entre las comunidades autonomas nos permitirfa identificar las estrategias correctas, y los errores, y sobre 
todo nos permitirfa aislar el debate de la financiacion, de la necesaria exigencia de una buena gestion. 
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A favor de mas peso del salario frjo en la retribution de los 
directivos de entidades fmancieras 

Vicente Salas Furnas (Universidad de Zaragoza) 

Es bien sabido que los accionistas de empresas altamente endeudadas, en regimen jurfdico de responsabilidad limi- 
tada, tienen incentivos a asumir riesgos excesivos en las inversiones que realizan. La razon esta en que la responsabili- 
dad limitada acota el lfmite inferior de perdidas para los accionistas al capital aportado, lo que significa tambien un 
riesgo de perdida para los acreedores porque no tienen garantizada la recuperation del principal de la deuda. Por otra 
parte, cuando se producen estados de la naturaleza muy favorables las ganancias extraordinarias a que dan lugar 
pasan casi mtegramente a los accionistas, sin que los acreedores participen de ellas pues su contrapartida se limita al 
nominal mas intereses de la deuda. En estas condiciones, un proyecto de inversion de alto riesgo con valores extremos 
positivos y negativos en los pagos inciertos puede proporcionar una ganancia esperada positiva para los accionistas 
incluso cuando el valor actual neto del proyecto esperado es negative Es decir, el proyecto que sena rechazado bajo el 
criterio de hacer maximo el valor economico de los activos invertidos puede ser aceptado por los accionistas que deci- 
den bajo el criterio de hacer maximo el valor de sus acciones. Que los accionistas ganen, en terminos esperados, cuando 
el valor economico del total de los activos disminuye, es posible porque bajo los supuestos de alto riesgo, alto endeu- 
damiento y responsabilidad limitada los acreedores experimentan una perdida esperada con la inversion, perdida que 
se convierte en una transferencia de riqueza a favor de los accionistas. Las entidades fmancieras en general y los bancos 
en particular, mantienen un alto nivel de endeudamiento por lo que son un terreno abonado para que afloren los incen- 
tivos de los accionistas a transferirse a sf mismos rentas de los acreedores invirtiendo en proyectos de alto riesgo. 

Los grandes bancos y entidades fmancieras acostumbran a cotizar en bolsa con una estructura accionarial muy frag- 
mentada de manera que los accionistas tiene pocas posibilidades practicas de influir en la gestion, que se pone en ma- 
nos de equipos directivos profesionales. Para valorar si las entidades fmancieras controladas por directivos profesion- 
ales tienen los mismos incentivos que los accionistas a la hora de asumir inversiones de alto riesgo que destruyen riqu- 
eza, resulta necesario saber las motivaciones que mueven las conductas de esos directivos. En este sentido es de esperar 
que cuanto mas alineados estan los objetivos de los directivos con los de los accionistas mayor es la predisposition de 
aquellos a asumir los mismos niveles de riesgo que tomanan los accionistas en su lugar. La retribution de directivos 
con opciones de compra de acciones de la empresa, por ejemplo, activa con fuerza la predisposition del directivo a 
asumir riesgos elevados, incluso por encima de los que tendrfan los accionistas en su lugar, porque se trata de un 
sistema retributivo donde las ganancias del directivo no esta acotadas por arriba y las perdidas estan acotadas a cero 
(basta con no ejecutar la option). 

Si se desea evitar el incentivo de los propios directivos a asumir riesgos que destruyen riqueza, el diseno de los 
paquetes retributivos para estos directivos no debe guiarse unicamente por conseguir una buena alineacion con los 
intereses de los accionistas, como sugiere una vision partial de las recomendaciones de buen gobierno corporative Es 
cierto que los acreedores evitaran suscribir contratos de deuda cuando perciben la amenaza de ser expropiados en los 
terminos descritos. Pero, al tratarse de entidades fmancieras donde los acreedores tienen asegurada la recuperation de 
los fondos reconocidos en los pasivos bancarios, los acreedores (depositantes) se desentienden de los riesgos a que los 
exponen los directivos de manera que en ultima instancia la transferencia de riqueza a los accionistas se hace desde las 
perdidas que repercuten en el conjunto de la sociedad. 

Las soluciones para contrarrestar la inclination a asumir riesgos excesivos por quienes controlan la toma de decisiones 
en las entidades fmancieras, son diversas. Por ejemplo aumentar las exigencias de fondos propios en los pasivos de las 
entidades pues cuanto mas aportan los accionistas mas pueden perder y seran mas conservadores a la hora de estable- 
cer los incentivos a la alta direction. Este texto quiere centrar la atencion en las soluciones que tienen que ver con cam- 
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bios en los sistemas de retribution de directivos. El objetivo prioritario es conseguir que los intereses de los directivos 
queden alineados con los intereses conjuntos de los accionistas y acreedores de las entidades financieras, pues ello 
equivale a que se incentiven las decisiones orientadas a hacer maximo el valor economico del conjunto de los activos. 
Por otra parte, si tenemos en cuenta el peso relativo de cada una de las fuentes de financiacion en el pasivo de las enti- 
dades habra razones para recomendar que se prime la alineacion con los intereses de los acreedores sobre los de los 
accionistas. En este sentido, el sistema retributivo de los directivos que mas acerca sus preferencias a las de los acree- 
dores es el salario fijo (pues la compensation no se condiciona a los resultados mientras la empresa sea viable). To- 
mando este modelo retributivo como punto de partida la retribution se puede complementar con una parte de retribu- 
tion variable para mantener cierto estfmulo al esfuerzo, pero evitando inducir la asuncion de riesgos excesivos. Esto se 
consigue con la entrega (moderada) de acciones restringidas y I o primas variables con los resultados economicos pero 
acotadas para que nunca superen un valor maximo. Se trata en suma que el salario fijo tenga un peso predominante en 
el total de la retribution esperada de los directivos, de manera que ese total se insensibilice a las ganancias por resulta- 
dos extremos, con muy baja probabilidad de ser atribuidos a decisiones orientadas a crear riqueza. 

La propuesta anterior para el diseno de los sistemas retributivos en puestos de alta direction en entidades financieras, 
tiene ventajas sobre otras que van en la direction de vincular la retribution de los directivos a resultados a largo plazo 
de las entidades (por ejemplo a lo largo de un ciclo economico). La aplicacion de las propuestas que pretenden desin- 
centivar la busqueda de resultados a corto plazo son diffciles de aplicar porque resulta casi imposible diferenciar entre 
el corto y el largo plazo sin poner en duda la propia efkiencia del mercado de valores y en definitiva la propia utilidad 
social de este mercado. Ademas, el horizonte temporal no es determinante a la hora de influir en los incentivos de los 
accionistas a asumir riesgos excesivos y sustraer rentas a los acreedores. 

Por otra parte, una estructura salarial con mas peso para el salario fijo reduce casi a cero el "precio" que los directivos 
pagan por mantener la etica y la integridad en su conducta cuando pueden elegir entre la integridad y actuaciones que 
dan prioridad a resultados inmediatos a sabiendas que se perjudican los resultados futuros de la empresa. En efecto, si 
el salario es fijo la compensation de los directivos sera independiente de que se prime lo inmediato y en condiciones 
normales el directivo se decantara por preservar su integridad. Cuando se tiene la posibilidad de obtener beneficios 
privados muy elevados ejecutando la option de compra de acciones que forma parte de las retribuciones, entonces la 
integridad tiene un precio y ya sabemos que al subir el precio baja la cantidad (integridad). La confianza es un activo 
muy valioso para el buen funcionamiento del sistema financiero. La falta de integridad en las actuaciones de los altos 
directivos, si se descubre, danara severamente la confianza colectiva en el sistema, por lo que cualquier iniciativa que 
contribuya a reducir la posibilidad de esa perdida, como dar mas peso del salario fijo en la retribution de los directivos, 
resulta especialmente deseable desde el interes general. Tengase en cuenta, ademas, que los accionistas no tienen incen- 
tivos a interiorizar el efecto externo en forma de deterioro en la confianza en el sistema financiero al decidir sobre el 
sistema de retribution para sus directivos, lo cual supone una razon de peso para que la regulation se ocupe del diseno 
de los esquemas retributivos para altos directivos de entidades financieras. 

Por ultimo, es de esperar los salarios medios con un mayor componente fijo seran sensiblemente inferiores a los que se 
han pagado en fechas recientes pues ya no sera necesario compensar por la desutilidad de los riesgos que asumen los 
directivos al aumentar la parte fija del salario. Ademas la mayor transparencia que acompana a la sencillez del sistema 
retributivo, activara mas facilmente el control de los accionistas y la presion social. 

Las propuestas sobre reforma del sistema de retribution para los directivos de entidades financieras que se estan anali- 
zando en el contexto de la actual crisis, deben partir de un diagnostico claro sobre las rafces del problema que se quiere 
resolver. Si las deficiencias detectadas en las practicas retributivas hasta la fecha responden a una deficiente solution 
del conflicto de intereses entre accionistas y directivos, seran los propios accionistas los primeros interesados en mejo- 
rar esas practicas en el marco del buen gobierno corporativo. Pero, si como se plantea en este texto, el origen del prob- 
lema esta en el conflicto de intereses entre accionistas y acreedores que surge en empresas altamente apalancadas y en 
regimen jundico responsabilidad limitada, ademas de los efectos externos sobre la confianza en el sistema financiero 
que causan abusos y enganos, entonces las propuestas de reforma deben tomar otro marco de referencia distinto al del 
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buen gobierno corporativo en su sentido mas reducido. Nuestra propuesta concreta consiste en dar mas peso al salario 
fijo en la retribution de los directivos en detrimento de las retribuciones variables para, de este modo, alinear los intere- 
ses de los directivos con los de los acreedores que en definitiva son el grupo de interes mas importante en el pasivo de 
las entidades financieras y el colectivo cuyos intereses la regulation tiene el mandato de proteger. Por supuesto la pro- 
puesta tiene limitaciones, por ejemplo el llevar impHcita una cierta deriva funcionarial del trabajo de los directivos. Sin 
embargo los incentivos al esfuerzo no desaparecen porque sigue actuando el mercado de trabajo externo, el mercado de 
control y la supervision por parte de los accionistas y, en definitiva elegir siempre lleva consigo algun sacrificio. 
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^Prestaciones por desempleo o incetivos a la contratacion? 



Jose Ignacio Garcia Perez (U. Pablo de Olavide, FEDEA y Centro de Estudios Andaluces) 

Ante la intensa destruction de empleo de los ultimos meses, ha vuelto con fuerza el debate sobre la necesidad de real- 
izar reformas laborales. Los que se oponen a ellas esgrimen que el origen de la crisis no es el mercado de trabajo y, por 
tanto, la solution no deberfa pasar por cambios en su regulation o que la crisis es international y que, incluso en pafses 
con mercados de trabajo mas flexibles, tambien se esta destruyendo mucho empleo. Este tipo de argumentos confun- 
den el diagnostico y no reconocen que la economfa espaftola necesita mejorar su productividad y el funcionamiento de 
sus instituciones para volver a recuperar un crecimiento sostenible. A algunos de los que se atreven a proponer medi- 
das de reforma, enseguida se les cataloga como pertenecientes a no se que bandos opuestos a los intereses generales de 
la poblacion. Un ejemplo claro y reciente ha sido la confusion sobre las declaraciones del Gobernador del Banco de Es- 
pana que, tras realizar publicamente algunas reflexiones sobre la necesidad de disenar las indemnizaciones por 
despido y la protection por desempleo de una manera mas eficiente, ha sido acusado injustamente de abogar por el 
"despido libre gratis". 

Aparte de confusiones generalizadas, centrar el debate de la reforma laboral sobre el coste del despido hace que otras 
propuestas interesantes no reciban la atencion que merecen. Por ejemplo, se esta planteando la posibilidad de que las 
prestaciones por desempleo se puedan convertir en subvenciones al empleo. Esta propuesta, bautizada en la prensa 
como "cheque empleo", ha sido ya puesta en practica desde hace anos y con exito notable en el Reino Unido o Austra- 
lia y se esta estudiando en Alemania (Snower, 2007). En estos pafses se permite que parte de los derechos de cobro de 
prestaciones por desempleo se puedan capitalizar, no para crear un negocio propio, como se hace en Espana, sino para 
facilitar la contratacion de este trabajador por una empresa ya existente. ^Por que en Espana se puede usar esta presta- 
tion para subvencionar una empresa aun no creada y de diffcil viabilidad, y no para subvencionar la creation de em- 
pleo en una empresa ya establecida y con posiblemente buenas perspectivas de futuro? 

Por otra parte, en Espana ha existido una amplia experiencia de subvenciones a la contratacion indefinida que ha sido 
poco exitosa (vease Garcia Perez y Rebollo, 2009). Si se introdujera el "cheque empleo" deberfan cambiar dos aspectos 
importantes de dichas bonificaciones. En primer lugar, la empresa deberfa dedicar estas bonificaciones, al menos parci- 
almente, a proporcionar al trabajador un periodo de formation que le sirva como reciclaje. Aunque de diffcil control, 
esta obligation de invertir en formation harfa que solo las empresas que esten dispuestas a quedarse con el trabajador 
mas alia del periodo de subvention invertiran en la formation del mismo. En segundo lugar, las bonificaciones deben 
ser mayores para parados con una cierta duration en el desempleo. Dirigiendo las bonificaciones a este colectivo no 
deberfamos esperar que (1) la contratacion de unos trabajadores subvencionados solo sirviera para sustituir a otros o 
que (2) se procediera a la contratacion de trabajadores que lo habrfan sido igualmente sin subvention. El despla- 
zamiento de empleados actuales por empleados futuros con derecho a subvention puede limitarse facilmente, ademas, 
si el "cheque" solo se ofrece a empresas que no hayan despedido en el pasado reciente o que tengan un ratio no muy 
elevado de contratos firmados sobre el tamano de su plantilla. De hecho, las actuales bonificaciones a la contratacion de 
cualquier desempleado deberfan regularse tambien de esta manera y, seguramente, limitarse solo a parados sin dere- 
cho a prestaciones. 

Un detalle especialmente importante de cara al exito de esta medida es que al trabajador le resulte individualmente 
beneficiosa. Aparte de lo ya aducido sobre la formation, para que el trabajador mantenga inalterados sus derechos fu- 
turos de cobro de prestaciones, caso de ser despedido, el empleo bonificado deberfa durar lo suficiente para garantizar 
un nuevo derecho a prestaciones de la misma duration que al que se renuncia. Incluso, la duration de la bonification 
podrfa ser menor y aun asf ser aceptable para el trabajador si este se beneficiase tambien de la subvention en terminos 
de un mayor salario neto percibido. Esto se podrfa implementar de manera sencilla, al menos para salarios regulados 
por convenio, si la contribution a la Seguridad Social por parte del trabajador se reduce durante un tiempo para 
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aquellos que acepten cambiar sus prestaciones por el "cheque empleo". De hecho, para que el incentivo al trabajador 
funcione de manera mas eficiente, la reduction en dicha cotizacion podrfa ser creciente en la duration de las prestacio- 
nes pendientes de recibir a las que se renuncia. 

Quizas un sencillo ejemplo podrfa ilustrar el diseno optimo del "cheque empleo". Imaginemos un parado que ha traba- 
jado por la base minima de cotizacion (728 euros actualmente). Si ha trabajado durante mas de 6 anos y tiene algiin 
hijo, este trabajador desempleado tiene derecho a 24 meses de prestation por un importe de 564 euros mensuales, lo 
que hacen un total de 13.675 euros en los dos anos de derecho de cobro. Si se permitiese a este trabajador dedicar parte 
de dicha cantidad a bonificar la mitad de la cotizacion por contingencias comunes de la empresa que lo contrate du- 
rante los proximos cinco anos, estarfamos ofreciendo a dicha empresa una bonification de en torno a 5.365 euros. Si el 
trabajador ademas decide hacer esto antes de que le resten pocos meses de prestaciones, podrfamos hacerle beneficiario 
a el mismo de una bonification total en su cotizacion a la Seguridad Social (actualmente fijada en el 4.7% para trabaja- 
dores con contrato indefinido). El coste bruto de esta medida serfa de 7.955 euros por contrato por lo que si se dedica la 
mitad del derecho de prestation disponible a sufragar esta subvention, el coste neto para el Estado serfa de solo 1.100 
euros. Sin embargo, el ahorro en terminos de prestaciones futuras (contributivas y seguramente asistenciales) y cotiza- 
ciones no pagadas por su parte compensa con toda seguridad dicha cantidad. Obviamente, si el desempleado encon- 
trase empleo antes de agotar las prestaciones el coste para el Estado de esta medida serfa mayor pero, en la actual 
situation del mercado de trabajo, no parece que este coste adicional sea excesivo. 

En definitiva, parece que serfa mas facil animar a los desempleados a llevar a cabo una busqueda activa de empleo si 
hay nuevas oportunidades de empleo disponibles en el mercado. Asimismo, tambien resultarfa posiblemente mas facil 
ayudar a las empresas que actualmente sufren una situation financiera crftica para que salgan de la espiral actual de 
destruction de empleo si se les ofrecen posibilidades de encontrar trabajadores a un menor coste. 

Quizas deberfamos, por tanto, empezar a plantearnos, mas pronto que tarde, si las ingentes cantidades de dinero que se 
dedican actualmente en Espana a la protection del desempleado (mas de 20.000 millones de euros segun el Presu- 
puesto aprobado recientemente) y a la formation ocupacional y la promotion de empleo estable (mas de 5.000 millones 
segun los ultimos datos publicados) no podrfan redirigirse a crear mas y mejores incentivos para aumentar las posibili- 
dades de contratacion y, sobre todo, la formation de los trabajadores actualmente desempleados. 
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Culpabilidad y crisis 



Antonio Cabrales Goitia (Universidad Carlos III de Madrid y FEDEA) 

Si uno escribe "Los bancos han cerrado el grifo" asf, entre comillas, en Google obtiene once mil entradas. Lo cual 
quiere decir que hay once mil paginas de Internet en las que se encuentra la frasecita de manera literal. Si quitamos las 
comillas, y por tanto se busca una expresion no identica sino parecida, se encuentran mas de un millon de paginas. Es 
decir, que hay un sector importante de la poblacion que piensa que ya no se puede pedir un credito. Y buena parte de 
ellos creen que la crisis es culpa de los bancos. Y, sin embargo, en una excelente presentation ante la comision de 
Econorma y Hacienda del Congreso de los Diputaodos, el gobernador del Banco de Espana asegura que el credito a 
familias y empresas credo el ano pasado a tasas cercanas al seis por ciento. En este artfculo voy a argumentar primero 
que no tiene sentido culpar a los bancos de la crisis porque hayan restringido el credito. Y despues voy a especular so- 
bre los motivos por los que se ha producido este desplazamiento incorrecto de la culpabilidad. 

Aunque el discurso del gobernador en el Congreso fue admirablemente profesional e informativo, me parece que el 
argumento contrario a "la banca ha cerrado el grifo" no deberia ser exclusivamente, "mire usted, siguen prestando, y a 
tasas suficientemente elevadas". Porque es perfectamente posible que este ano disminuya el credito a familias y empre- 
sas. Y esto no querra decir que de pronto se les pueda considerar los malos de la pelfcula y sujetos a no se que interven- 
ciones. Para ver por que esto que digo es correcto, lo primero es comprender mejor de que viven los bancos. La banca 
comercial se dedica fundamentalmente a recoger depositos de particulares y empresas, generalmente a corto plazo. 
Parte de estos depositos se prestan, a menudo a largo plazo. Aunque una portion de sus beneficios se producen por las 
comisiones que generan las operaciones de los clientes, una proportion sustancial del beneficio bancario se deriva del 
hecho de que los depositos generan menos rentabilidad a los depositantes que el interes que se cobra por los creditos. 
Esta diferencia es lo que se denomina el "margen de intermediation." 

Asf pues, cada vez que un banco deniega un credito esta perdiendo un buen pellizco de beneficios en terminos de 
"margen de intermediation". Y un banco bien gestionado, como cualquier empresa, debe maximizar beneficios para 
sus accionistas. Por tanto, un banco que "cierra el grifo" esta dejando de ganar dinero. Yo, la verdad, no me creo que un 
banco deje de ganar dinero si no tiene una buena razon para ello. La unica explication razonable es que la probabilidad 
de devolution del credito por parte de que la familia o la empresa que lo esta pidiendo son, a juicio de los responsables 
de riesgos bancarios, lo suficientemente elevados como para no concederselo. Y, como depositante, y ciudadano que 
acabarfa pagando los platos rotos de un banco insolvente, no puedo sino agradecer esa prudencia. Asf que prefiero que 
mis representantes polfticos se abstengan de decir a un banco que conceda creditos que este no ve claros. 

Un argumento ligeramente mas sofisticado atribuye la culpabilidad de la crisis a los bancos porque prestaron mucho 
dinero a particulares y empresas para construir y vender inmuebles a precios disparatados. Quiza algunos de estos 
creditos se demostraran un mal negocio para los bancos, pero recuerden que en Espana el credito hipotecario, aunque 
tiene garantfa inmobiliaria, es responsabilidad de quien lo pidio. Es decir, nosotros no tenemos "hipotecas basura" 
porque las familias no pueden declararse en bancarrota y somos responsables de esos creditos hasta con nuestros 
salarios. Asf que el riesgo de una bajada de los precios de la vivienda lo asumen fundamentalmente los particulares, no 
el banco. Ademas, y en contraste con los Estados Unidos, aquf los bancos tampoco enganaron a terceros colocandoles 
"activos toxicos". Incluso las cedulas hipotecarias, activos que "titulizan" hipotecas, estan garantizadas por los bancos 
que las emiten, y por tanto, en caso de que el prestatario no pague, el banco que emite el tftulo es el responsable ultimo 
del capital de esos tftulos. 

Y si los bancos no son culpables, i quien lo es? Y si no lo son los bancos, ipor que se les intenta hacer responsables? 
Aquf he de reconocer que entro en el reino de la especulacion. Hace ya unos anos (en el 2004) escribi un artfculo en una 
revista de actualidad explicando que los precios de la vivienda podfan bajar. Que en Espana ya lo habfan hecho en 
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terminos reales en los noventa, y en otros muchos pai'ses en terminos reales. Y que un amigo japones me decfa que las 
"explicaciones" de los expertos para las impresionantes subidas de precios en Espana eran poco razonables. Se 
paredan demasiado a las que escucho en Japon antes de que pinchara su burbuja a principios de los noventa. Muchos 
de mis conocidos me dijeron que me volviera a mi economfa matematica y dejara de incordiarles. Que ellos sf sabfan de 
la "economfa real." Y claro, cuando se ve que hubo un error colectivo de tamano gigantesco es mas comodo echarle la 
culpa al banco que "cierra el grifo." La situation me recuerda mucho a la simpatica cancion "Gee, officer Rrupke" de 
"West Side Story." En ella los miembros de una banda neoyorquina, los "Jets," le dicen al sargento Krupke de la policfa, 
de manera bastante cfnica, que ellos no tienen la culpa de sus crfmenes. La culpa es de sus padres, que son drogadictos 
y borrachos, y de la sociedad que los oprime. Y varios expertos, psicologos, trabajadores sociales, se presentan para 
ofrecer evidencia a favor de los pobres chicos, quienes asisten divertidos a toda la farsa. Lo siento, senores mfos, la cri- 
sis no es culpa de los bancos. O, al menos, ellos no tienen mas culpa de la mayorfa que nosotros. La solution no pasa 
por "perder la paciencia con ellos" y obligarles a prestar a quien no se lo merece. Si estan interesados en soluciones de 
verdad, les recomiendo que vayan leyendo los escritos que aparecen en http:/ / www.crisis09.es / y se preparen para 
cambiar un poco de modelo productivo. 
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G-20: El futuro dura mucho tiempo 



Jesus Fernandez- Villaverde (Universidad de Pennsylvania y FEDEA) 
Juan F. Rubio (Universidad de Duke y FEDEA) 

Las crisis pasan. Si, incluso la actual recesion sera pronto parte del pasado y, en unos anos, la exclusiva preocupacion 
de historiadores y economistas. Lo que si que puede acompanarnos por mucho tiempo son las medidas de poli'ticas 
economicas ratificadas estos di'as en reuniones como la del G20 del jueves. Por desgracia, existen motivos de preocupa- 
cion. 

Los polfticos suelen responder a las crisis como los toros en una corrida: ven el capote y cargan de manera alocada. Esto 
es debido, en parte, a que las democracias occidentales estan sesgadas hacia la action. Aquel gobernante que se sienta a 
analizar los acontecimientos, o simplemente a pensar las cosas con mas mesura, es inmediatamente tachado de ineficaz 
o incluso peor, de despegado de la realidad. Una y otra vez, decisiones insensatas pero que, o bien complacen los in- 
stintos populistas mas desenfrenados del publico (jaleado mucha vez por grupos de interes) o poco meditadas, son 
aprobadas con una sorprendente falta de oposicion porque parecen satisfacer esa imperante necesidad de actuation. 

En el comunicado final del G20 podemos ver la huella de tres fantasmas que nos aterran. El primero es el proteccion- 
ismo. Desde nuestro ministro de industria alentando a que nos vayamos a esquiar a Sierra Nevada en vez de los Alpes 
a la decision del Congreso de EE.UU. de seguir limitando la entrada de camiones mejicanos, tirios y troyanos se han 
lanzado con gusto a descomponer la delicada madeja del comercio international. 

En solo cuatro meses tras la anterior reunion del G20 el 15 de Noviembre del 2008, al final de la cual a todos los dirigen- 
tes se les llenaba la boca de declaraciones piadosas en apoyo del comercio internacional, 17 de los 20 pai'ses miembros 
han aprobado 47 medidas proteccionistas. China, por ejemplo, ha decido trabar la entrada de productos lacteos Es- 
paftoles, lo que dificultara que encontremos leche condensada La Lechera en nuestro proximo viaje al reino del centro. 
EE.UU. ha decido fijar aranceles prohibitivos al queso Roquefort (pero no al Brie), a los hfgados grasos de patos y gan- 
sos (que es como parece decirse en estos casos foie gras) y otras docenas de los alimentos Europeos que hacen la vida 
de los exiliados en America ligeramente civilizada. Pero todas estas trabas, tan faciles de poner y tan diffciles de quitar, 
limitan el crecimiento y el bienestar de todos. En un pais como Esparia, en el que nos hartamos de proteccionismo du- 
rante decadas con magros resultados, recordar este punto deberia ser innecesario. Lamentablemente, no lo es. 

El segundo fantasma es el de una re-regulacion financiera masiva. Hoy en dfa se ha convertido tan en dogma de fe en 
editoriales, blogs y o reuniones como las del G20 el pedir una nueva regulation financiera, que el expresar escepticismo 
es prueba prima facie de ser mente maquiavelica o perversa. Pero, a riesgo de grave pecado mortal de pensamiento, 
palabra, obra, y omision, los argumentos a favor de una regulation minuciosa del sistema financiero nos convencen 
poco. Basicamente, porque las dos partes del sistema bancario que se han pulverizado, los bancos y (en EE.UU.) los 
prestamistas hipotecarios, eran las partes mas reguladas del sistema. Basilea II ha resultado ser un fracaso y la supervi- 
sion de Fannie y Freddie incompetente. 

Y en vez de cuestionarnos si tal marana de regulaciones y organos interventores tiene sentido y no sena mas logico 
intentar cambiar los incentivos, la opinion mas respetada parece decidida a doblar la dosis. Es mas, queremos regular 
los hedge funds, que esta vez poco han tenido que ver con nuestras penurias actuales y si algo, han sido de las unicas 
instituciones que han pompeado liquidez a los mercados. Una regulation alocada del sistema financiero solo dismi- 
nuira la capacidad de nuestras economfas de asignar capital donde es necesario y reducir la innovation empresarial sin 
que necesariamente se reduzca el numero de crisis financieras. Una supervision que impide Enron o Lehman tambien 
es un sistema que impide Microsoft o Dell. 
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El tercer fantasma es una polftica fiscal mas propia de Felipe II que de pafses modernos. Basicamente se he extendido la 
idea de que vamos a salir de la crisis a golpe de talonario publico y, mejor si se puede, de todos a la vez. Como dice el 
comunicado final del G20, "Estamos realizando una expansion fiscal sin precedentes y coordinada que salvara o creara 
millones de puestos de trabajo" y que ademas "acelerara la transition hacia una economfa verde." En otra ocasion ten- 
dremos mas tiempo de elaborar nuestros razonamientos con detalle, pero ni vemos la evidencia empfrica muy clara ni 
nos impresionan los argumentos teoricos acerca de la efectividad de la polftica fiscal (o de los positivos efectos me- 
dioambientales de subvencionar a General Motors). 

Es mas, incluso si aceptasemos la eficacia de la polftica fiscal, los incrementos de gasto pueden Uegar muy tarde, en 
varios trimestres, cuando la economfa ya se encuentre en caminos de recuperation y con el asociado riesgo de inflation. 
De nuevo, la nefanda experiencia Espaflola de mucho tiempo de uso del presupuesto del estado como instrumento de 
negation de la realidad deberfa de bastarnos para ser cuidadosos. Pero, parece que, en un ejercicio de amnesia colec- 
tiva, el recuerdo de la crisis de los 70 o del desembridamiento del gasto publico tras la huelga general del 14-D, ha 
pasado a dormir el sueno de los justos. 

Los polfticos reunidos en el G20 deberfan de recordar que el futuro dura mucho tiempo, pero que las recesiones no. En 
el comunicado final, el lenguaje tecnocratico al uso en estas ocasiones intenta convencernos que todo esta bajo control: 
que el comercio internacional no peligra, que la nueva regulation financiera sera como aguas de mayo y que la polftica 
fiscal de expansion colectiva del gasto es la propia de un buen pater familias. Una pena que nos les creamos. Dor- 
mirfamos mas tranquilos. 
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